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SUMMARY 

 
This study examines the effect of company’s capital structure on its financial 

performance of Azerbaijan companies for the period between 01/01/2016 and 31/12/2017. The 

study use 2 different financial performance indicators including Return on Asset (ROA) and 

Return on Equity (ROE), and 2 capital structure measures including Total Debt to Asset (D/A) 

and Total Debt to Equity (D/E). Additionally, firm size used as control variable.  

The population of this thesis includes 55 Azerbaijan companies which were selected on 

the basis of availability of the information necessary for making appropriate analysis. These 

corporations belong to 6 different categories including banking, industry, government, 

insurance, investment and service sectors.  

Cross sectional data used in analysis after evaluating average values of both dependent 

and independent variables for the 2 years. Descriptive statistics, correlation and multiple 

regressions models were used to find out the relationship between capital structure and firm 

performance.  

The results show that there’s significant negative relationship between ROE and D/E 

for the whole market. Additionally, for the banking and government sectors there’s significant 

negative influence of leverage on profitability measures. For the other sectors, capital 

structure choices don’t affect the financial performance of the companies. 

The study recommends the firms to form the most optimal debt and equity ratio with 

the minimum cost to improve the financial performance. To achieve this goal, companies have 

to diversify their capital structure by using various financial instruments. 

 

 

Key words: Capital structure, leverage, financial performance, profitability 
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Abreviaturalar 
 

 

 

ASC  -  Açıq Səhmdar Cəmiyyət 

BSE  -  Baku Stock Exchange 

D/A   -  Debt to Asset 

D/E   -  Debt to Equity 

ƏKKÜ  -  Ən Kiçik Kvadratlar Üsulu 

İEOÖ -   İnkişaf etməkdə olan ölkələr 

KOÇD  -   Kapitalın orta çəkili dəyəri 

MM   -   Miller-Modiqliani 

MMC  -  Məhdud Məsuliyyətli Cəmiyyət 

OLS   -   Ordinary Least Squares  

ROA   -   Return on Asset 

ROE   -   Return on Equity 

SOCAR -  State Oil Company of Azerbaijan Republic 

SOFAZ -  State Oil Fund of Azerbaijan 

WACC  -   Weighted Average Cost of Capital 
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GİRİŞ 

 

Mövzunun aktuallığı. Ölkəmiz müstəqillik əldə etdikdən sonra, planlı iqtisadiyyat-

dan bazar iqtisadiyyatına transformasiya prosesi kifayət qədər uzun və mürəkkəb bir 

yol keçmişdir. Belə ki, uzun müddət ölkədə maliyyə sisteminin inkişafı və formalaş-

ması üçün gərəkli olan əsas strukturlar mövcud olmamışdır. Bunun nəticəsində, özəl 

şirkətlər çox məhdud çərçivədə fəaliyyət göstərmiş, demək olar ki, heç bir maliyyə 

alətlərindən istifadə etməmiş, yalnız sahibkar kapitalı hesabına maliyyələşdirilmişdir. 

Lakin buna baxmayaraq, son illər bu sahədə önəmli nailiyyətlər əldə olunmuşdur. 

Artıq ölkəmizdə bəzi şirkətlər, bir çox maliyyə alətlərindən, eləcə də, səhm və 

istiqrazlardan istifadə edərək, öz xərclərini maliyyələşdirir ki, bu da kapitalın struktu-

ru məsələsini həmin müəssisələr üçün çox əhəmiyyətli duruma gətirir. 

Son illərdə, maliyyə bazarlarının nisbətən inkişaf etməsi, Bakı fond birjasının 

yaradılması, borclanma alətlərindən istifadənin genişlənməsi şirkətlərin optimal kapi-

tal strukturu məsələsi üzərində düşünməyə vadar etmişdir. Azərbaycanda indiyə qədər 

bu sahədə heç bir araşdırma olmadığından, bu dissertasiya işi şirkətlərin kapitalının 

strukturunun optimallaşdırılmasında və maliyyə performansına təsirinin müəyyənləş-

dirilməsində istifadə oluna bilər 

Kapitalın strukturu və onun maliyyə performansına təsiri təkcə Azərbaycanda 

deyil, eləcə də bütün dünyada maliyyə sahəsinin aktual problemlərindəndir. Bu sahə-

də klassik və müasir nəzəriyyələr mövcud olsa da, edilən araşdırmalarda fərqli nəticə-

lərin əldə olunması, bu məsələnin, yenə də, müxtəlif örnəklərlə ciddi şəkildə incələn-

məsinin vacib olduğunu göstərir. 

 

Tədqiqatın predmeti və obyekti.  Dissertasiya işinin obyektini kapitalın strukturu-

nun şirkətin maliyyə göstəricilərinə necə təsir etməsi təşkil edir. İşin predmeti isə öl-

kəmizdəki şirkətlərdə kapitalın strukturunun hansı şəkildə formalaşmasının araşdırıl-

ması, bunun həmin şirkətin maliyyə vəziyyətinə təsirinin mövcud olub-olmaması, elə-
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cə də, maliyyə göstəricilərinin daha da yaxşılaşdırılması üçün hansı tədbirlərin zəruri 

olmasından ibarətdir. 

 

Tədqiqatın əsas məqsəd və vəzifələri. Dissertasiya işinin əsas məqsədi Azərbaycan 

şirkətlərində kapitalın strukturunun təhlil edilməsi, onun müəssisələrin maliyyə 

performansına hansı şəkildə təsir etməsi, burada olan mövcud problemlərin 

öyrənilməsi, bu problemlərin həlli yollarının araşdırılması və elmi cəhətdən əsaslan-

dırılmış təkliflərin irəli sürülməsindən ibarətdir. Buna nail olmaq üçün aşağıdakı 

məqsədlər qarşıya qoyulmuşdur: 

- Şirkətlərin kapital strukturunun və maliyyə göstəricilərinin təsviri statistika 

metodu ilə qiymətləndirilməsi və təhlil edilməsi 

- Kapitalın strukturu ilə bağlı seçimlərin maliyyə göstəricilərinə hansı şəkildə 

təsir etdiyinin müəyyənləşdirilməsi 

- Firmaların daha effektiv fəaliyyət göstərməsi üçün kapitalın strukturunun hansı 

şəkildə formalaşdırılmasının daha faydalı ola biləcəyinin araşdırılması 

 

Tədqiqatın informasiya bazası və işlənmə metodları. Dissertasiya işində 

Azərbaycan şirkətlərinin internet saytlarında yerləşdirilən açıq maliyyə 

hesabatlarından, Azərbaycan Respublikası Dövlət Statistika Komitəsinin, Mərkəzi 

Bankın, Maliyyə Nazirliyinin, Vergilər Nazirliyinin paylaşdığı rəsmi statistik məlu-

matlarından istifadə olunmuşdur. Tədqiqatın araşdırılmasında, müşahidə, müqayisəli 

təhlil, təsviri statistika, korrelyasiya analizi və reqressiya analizi metodlarından 

istifadə olunmuşdur. 

 

Tədqiqatın elmi yeniliyi. Bu dissertasiya işində əldə olunacaq elmi yenilikləri 

aşağıdakı şəkildə göstərmək olar: 

- Azərbaycan şirkətlərində kapitalın strukturunun formalaşması xarakteristikası 

təhlil olunmuş, bu sahədə olan mövcud situasiya analiz edilmişdir; 
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- Ölkəmizdəki firmaların kapital strukturunun maliyyə göstəricilərinə təsirinin 

mövcudluğu araşdırılmış və bu təsirin hansı şəkildə olması müəyyən edilmişdir; 

- Müxtəlif sektorlarda fəaliyyət göstərən şirkətlərin kapitalının strukturu və ma-

liyyə göstəriciləri arasındakı fərqlər ortaya qoyulmuş və bu fərqlərin ortaya 

çıxma səbəbləri müəyyən edilmişdir; 

- Şirkətlərin fəaliyyətinin daha da yaxşılaşdırılması üçün kapitalın strukturunu 

hansı şəkildə formalaşdırmalı olduqları tədqiq edilmişdir və bu sahədə tərəqqi-

yə nail olmaq üçün inkişaf yolları müəyyənləşdirilmişdir. 

 

Dissertasiya işinin praktiki əhəmiyyəti. Bu dissertasiya işi Azərbaycan şirkətlərində 

kapitalın strukturunun hansı şəkildə formalaşdırılmasının müəssisəyə daha faydalı 

olacağını müəyyən etmək üçün istifadə edilə bilər. Eyni zamanda, firmanın maliyyə 

vəziyyətini yaxşılaşdırmaq üçün kapitalın strukturuna hansı dəyişikliklərin 

edilməsinin vacib olduğu ilə bağlı, təklif və tövsiyələr bölümündən yararlanılması da 

mümkündür. Bundan başqa, hər bir sektor üçün fərqli tendensiyaların mövcudluğu 

səbəblərinin araşdırılması şirkətlərə müəyyən  situasiyalarda hansı qərarların daha 

faydalı ola biləcəyi ilə bağlı istiqamət verə bilər. 

 

Dissertasiya işinin strukturu. Bu dissertasiya işi giriş, 3 fəsil, nəticə və təkliflər, 

ədəbiyyat siyahısından ibarətdir. Bundan başqa, dissertasiya işində düsturlar, 

cədvəllər, sxemlər, qrafiklər və şəkillərdən də istifadə olunmuşdur. 

 

Dissertasiya işinin 1-ci fəsli. Bu tədqiqatın 1-ci fəslinin ilk bölümündə, əsasən, 

kapitalın strukturu ilə bağlı ilkin anlayışlar, onun iqtisadi mahiyyəti və necə 

hesablanması barədə məlumatlar verilmişdir. 2-ci bölümdə, kapitalın strukturu və 

onun firmanın maliyyə performansına təsiri ilə bağlı ənənəvi və müasir nəzəriyyələr, 

3-cü bölümdə isə, şirkətlərin maliyyə performansının ölçülməsi ilə bağlı anlayışlar, 
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mənfəətlilik əmsallarının hesablanması və xüsusiyyətləri barədə məlumatlardan bəhs 

olunmuşdur. 

 

Dissertasiya işinin II fəsli. 2-ci fəslin ilk bölümündə seçilmiş Azərbaycan 

şirkətlərinin kapital strukturu və maliyyə göstəricilərinin müəyyən edilməsindən bəhs 

olunmuşdur. Bu fəslin 2-ci bölümündə isə kapital strukturu və maliyyə göstəricilərin-

dən istifadə edərək, təsviri statistika, korrelyasiya analizi və reqressiya analizi metod-

ları vasitəsi ilə maliyyələşmə mənbələri və firma performansı arasındakı əlaqə təhlil 

olunmuşdur. 

 

Dissertasiya işinin III fəsli. 3-cü fəsildə şirkətlərin kapital strukturunda səmərəliliyin 

artırılması üçün hansı tədbirlərin görülməsinin vacibliyi, optimal səhm və borc 

nisbətinin müəyyən olunması problemindən, eyni zamanda, ekonometrik təhlilin 

nəticələrindən istifadə edərək, təklif və tövsiyələrin irəli sürülməsindən bəhs edilmiş-

dir. 
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I FƏSİL. 

 

KAPİTALIN STRUKTURUNUN VƏ FİRMANIN MALİYYƏ 

PERFORMANSININ NƏZƏRİ ƏSASLARI 

 

1.1. Kapitalın strukturu anlayışının mahiyyəti, formalaşma   

xarakteristikası və hesablanması üsulları 

 

 

1.1.1. Firmanın maliyyələşmə mənbələri.  

  

 Şirkətlərin öz fəaliyyətlərini davam etdirməsi və yeni investisiyalar etməsi üçün 

maliyyə mənbələrinə ehtiyacları vardır. Bu mənbələri 2 qrupa ayırmaq olar, daxili və 

xarici mənbələr. Daxili mənbələrə, keçmiş illərin mənfəətləri, yəni, bölüşdürülməmiş 

mənfəət (retained earnings) aid ola bilər. Məsələn, əgər şirkət əvvəlki ildə mənfəət 

əldə edibsə və o mənfəəti dividend kimi səhmdarlara paylamayıbsa, bu halda, həmin 

məbləğ firmanın gələcək investisiyaları və öz xərclərini qarşılaması üçün istifadə 

oluna bilər. Xarici maliyyələşmə mənbələrinin özünü də 2 qrupa ayırmaq olar: borc 

kapitalı və səhm kapitalı. Bu anlayışları izah edək: 

 

a) Borc kapitalı - Şirkətin borc kapitalının tərkibinə, əsasən, müxtəlif kredit təşkilat-

larından götürülmüş kreditlər və şirkətin buraxdığı istiqrazlar daxildir. Borc dedikdə, 

əsasən, uzunmüddətli borclar nəzərdə tutulur, çünki qısamüddətli borclar yalnız yaxın 

gələcəkdə ediləcək investisiyaları əhatə edir. Borc alətlərindən biri də istiqrazlardır, 

hansı ki onların gəlirlilik dərəcəsi səhmlərə nisbətən daha aşağı olur, çünki şirkətlər 

ilk olaraq, borc verənlərə qarşı olan öhdəliklərini həyata keçirirlər. Yəni, şirkətin gə-

lirlərinin aşağı olması və ya müflis olması ehtimalında, borc verənlərin ödənişi səhm-

darlardan daha öncə edilir. Yalnız borc sahiblərinə qarşı olan öhdəliklər yerinə yetiril-

dikdən sonra, səhmdarlara dividendlər ödənilir. Deməli, istiqraz sahiblərinin riski 

daha aşağı olduğuna görə, gəlirlilik dərəcəsi də səhmlərə nisbətən aşağı olur. Borc 
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kapitalı səhm kapitalından çox olan şirkətlərə yüksək leverecli şirkətlər də deyilir. 

 

b) Səhm kapitalı - Buraya şirkətin sahiblərinin (səhmdarlarının) yatırdığı maliyyə 

vəsaiti aiddir. Firmanın səhm kapitalını adi və imtiyazlı səhmlər olmaqla, 2 qrupa 

ayırmaq olar. Qeyd etdiyimiz kimi, səhmdarlara olan ödənişlər, yəni, dividendlər ən 

sonda ödənilir. Şirkətin maliyyə vəziyyəti yaxşı olmadığı təqdirdə, bu ödəniş, 

ümumiyyətlə, edilməyə də bilər, ona görə də, səhmdarların riski borc verənlərə 

nisbətən daha böyükdür. Bu səbəbdən, onların gəlirlilik dərəcəsi də istiqrazlara 

nisbətən, daha yüksək olur. İmtiyazlı səhmlərin isə bir sıra üstünləri mövcuddur. Belə 

ki, imtiyazlı səhmlər adi səhmlərdən fərqli olaraq, daha az riskə malikdir. İstiqrazlarda 

olduğu kimi, imtiyazlı səhmlərin də ödənişi adi səhmlərdən daha əvvəl edilir. Əgər 

kapitalın strukturunda borc 0-a bərabər olub, bütünlükdə səhm kapitalından ibarət 

olarsa, belə fırmalara leverecsiz firmalar deyilir. 

 

 

1.1.2 Kapitalın orta çəkili dəyəri  

 

 Kapitalın dəyərinin təyin olunması üçün, onun komponentləri olan borc kapitalı 

və səhm kapitalının hər birinin ayrılıqda dəyərləri müəyyən olunmalı və daha sonra 

isə onların çəkili ortası tapılmalıdır.  

 

a) Borc kapitalının dəyəri. Borc kapitalının dəyəri (cost of debt) faizlər hesab 

olunur. Buna, eyni zamanda, borc verənlərin tələb etdiyi gəlirlilik dərəcəsi və ya dis-

kont dərəcəsi də deyilir. Belə ki, şirkət hər hansı borc alətdindən istifadə edirsə, 

müəyyən müddətdən sonra, o borcu üzərindəki faizlə birlikdə geri qaytarmalıdır. Bu 

faiz dərəcəsi, eyni zamanda şirkətin risk durumu haqqında da məlumat verir. Adətən, 

borclar üzərindəki faizlər aşağı olur, lakin əgər şirkətin risk dərəcəsi yüksəkdirsə, bu 

halda borc verənlər də borcu daha yüksək faizlərlə verərək, özlərini mümkün 

risklərdən sığortalamağa çalışırlar. Şirkətin kredit reytinqi aşağı olduqca, borc faizləri 
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də təbii olaraq, daha yüksək olur. Burada, müəssisənin fəaliyyət göstəridiyi ölkənin 

özünün kredit reytinqi və mövcud iqtisadi durumu da önəmli əhəmiyyət daşıyır. Borc 

kapitalının dəyəri rd kimi işarə olunur və borcun və ya istiqrazın faizi ilə eynilik təşkil 

edir. Ödənilən bu faizlər vergiyə cəlb olunduğu üçün, borc kapitalının hesablanma-

sında vergini də nəzərə almaq lazımdır.  

 

b) Səhm kapitalının dəyəri (CAPM modeli). Səhm kapitalının dəyərinə (cost of 

equity) dividend deyilir və bu, eyni zamanda, səhmdarların tələb etdiyi gəlirlilik 

dərəcəsi də adlandırılır. Səhmdarlar hər hansı bir firmaya investisiya edərək, orada 

pay sahibi olduqda, onlar gələcək mənfəətlərdən müəyyən bir pay, yəni dividend tələb 

edə bilirlər. Lakin şirkətin bu dividendləri ödəmək kimi məcburi bir öhdəliyi olmadı-

ğından, səhmdarların riski çox yüksək olur. Yuxarıda qeyd edildiyi kimi, səhmdarla-

rın dividendləri müşahidə şurasının qərarına uyğun olaraq, bütün borc öhdəlikləri 

yerinə yetirildikdən sonra edilir. Səhm kapitalının dəyərinin hesablanmasında istifadə 

edilən modellərdən biri CAPM (Capital Asset Pricing Model) modelidir. Dilimizə 

Kapital Aktiv Qiymətləndirmə Modeli (KAQM) kimi tərcümə edilən bu modelə 

əsasən, səhm kapitalının dəyərini aşağıdakı düstur ilə  (CFA Curriculum, level 2, 

volume 3, 2017) tapmaq mümkündür:  

 

re = rf + β (rm - rf) 

Burada, 

re - səhm kapitalının dəyəri 

rf - risksiz aktivin gəlir dərəcəsi 

rm - bazarın ümumi gəlirlilik dərəcəsi 

β - beta əmsalı (sistematik risk dərəcəsi) 

 

Kapitalın orta çəkili dəyərinin hesablanması. Beləliklə, yuxarıda qeyd edildiyi 

kimi, kapitalın orta çəkili dəyərinin hesablanması üçün, səhm kapitalının və borc 
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kapitalının çəkili ortasını tapmaq lazımdır. Yəni, ümumi kapital strukturundakı səhm 

kapitalının və borc kapitalının paylarını onların gəlirlilik dərəcəsinə vuraraq toplamaq 

tələb olunur  (BPP Learning Media, Financial Management, 2018): 

 

WACC = 𝐫𝐞 
𝐄

𝑫+𝑬
 + r

d  

𝐃

𝑫+𝑬
 (1-T) 

 

Burada,  

WACC (Weighted Average Cost of Capital) - kapitalın orta çəkili dəyəri 

re - səhmdarların tələb etdiyi gəlirlilik dərəcəsi; 

E (Equity) - səhm kapitalının bazar dəyəri 

rd - borc verənlərin tələb etdiyi gəlirlilik dərəcəsi 

D (Debt) - borc kapitalının  bazar dəyəri 

T (Tax) - mənfəət vergisidir 

 

 

1.1.3. Kapitalın strukturu ilə bağlı əmsalların hesablanması 

 

 Yuxarıda qeyd edildiyi kimi, kapitalın strukturu şirkətin öz fəaliyyətini hansı 

şəkildə maliyyəşələşdirdiyini göstərir və xarici maliyyəşələşmə mənbəyi borc və ya 

səhm kapitalından ibarət ola bilər. Şirkət maliyyəsində kapitalın strukturun hansı 

şəkildə olduğunu daha aydın ifadə etmək üçün müəyyən əmsallardan istifadə olunur. 

Bu əmsallardan istifadənin üstün cəhəti, həm müəyyən zaman aralığın şirkətin 

leverecinin hansı şəkildə dəyişməsini görməyin, həm də digər firmalara nisbətdə 

müqayisələr aparılmasını daha da asanlaşdırmasıdır. Bu baxımdan, ən geniş yayılmış 

2 əmsal “borc/aktiv” (debt-to-asset) və “borc/kapital” (debt-to-equity) nisbətləridir.  

 

a) Borc/Aktiv (D/A) - Bu əmsalın hesablanması üçün, şirkətin ümumi öhdəliklərini 

onun aktivlərinə bölmək lazımdır (BPP Learning Media, Financial Accounting, 
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2017). Bu şəkildə, borc kapitalının ümumi aktivlərdəki nisbətini söyləmək mümkün 

olur.  

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑙𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

 

Şirkətin ümumi öhdəlikləri və aktivləri maliyyə vəziyyəti barədə hesabatda (balans 

hesabatında) öz əksini tapır. Mühasibat bərabərliyindən bildiyimiz kimi, şirkətin 

aktivləri, onun öhdəlikləri və kapitalının cəminə bərabərdir. Bu səbəbdən, nəzəri 

olaraq, bu əmsalın maksimum ala biləcəyi qiymət 1 ola bilər (kapital 0 olduqda). 

Lakin praktikada bu cür hallara demək olar ki, rast gəlinmədiyindən, Borc/Aktiv 

nisbəti hər zaman 0 və 1 arasında dəyişir. Nisbətin 1-ə yaxınlaşması şirkətin 

borclarının artdığını göstərir. 

 

b) Borc/Kapital (D/E) - Kapitalın strukturu ilə bağlı ikinci vacib əmsal borc/kapital 

nisbətidir və bu əmsalı bəzən borc əmsalı və ya leverec əmsalı da adlandırırlar 

(BPP Learning Media, Financial Accounting, 2017). Borc əmsalının hesablanması 

üçün, şirkətin ümumi öhdəliklərini onun kapitalına bölmək lazımdır və hər 2 

göstərici ma-liyyə vəziyyəti haqqında hesabatda öz əksini tapır.  

 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 

 

Burada borc/aktiv nisbətindən fərqli olaraq, bu əmsalın ala biləcəyi maksimum və 

minimum qiymətdən danışmaq mümkün deyil. Bu əmsal bəzi şirkətlərdə 0-dan kiçik 

olduğu halda, bəzilərində 100 və hətta daha çox ola bilər. Qiymət yüksəldikcə, şirkə-

tin levereci, yəni borclanma səviyyəsi də artır. Qiymətlərin aşağı olması isə, şirkətlə-

rin daha konservativ yanaşaraq, yüksək borclanmadan qaçdıqlarını göstərir. Bəzi 

hallarda, leverec əmsalı hətta 0-dan da kiçik ola bilər. Əgər şirkətin bölüşdürülmə-

miş mənfəəti çox böyük mənfi rəqəmlə ifadə olunursa, nəticədə şirkətin ümumi 
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kapitalı 0-dan kiçik olur. Kapitalın mənfi olması, D/E əmsalının da mənfi göstəriciyə 

malik olmasına gətirib çıxardır. Bu halda, müəssisənin borcları nə qədər böyük olsa, 

D/E nisbəti bir o qədər kiçilir (mənfi olduğundan) və bu da analizlərdə müəyyən 

qarışıqlıqların ortaya çıxmasına gətirib çıxarda bilər. 

 

 

 

1.2. Kapitalın strukturunun öyrənilməsi və şirkətin fəaliyyətinə təsiri ilə bağlı 

klassik və müasir yanaşmalar 

 

 Kapitalın strukturunun şirkətin gələcək fəaliyyəti üzərində həlledici rola sahib 

olmasını nəzərə alsaq, kapitalın strukturu ilə bağlı olan nəzəriyyələrin şirkət 

maliyyəsində çox önəmli əhəmiyyətə malik olduğunu qeyd etmək mümkündür. Bu 

nəzəriyyələr şirkətin kapital strukturu ilə bağlı olan seçimlərini, yəni, nə üçün borcun 

səhm kapitalından çox və ya əksinə olduğunu müxtəlif prizmalardan yanaşaraq izah 

etməyə və bunun yaradacağı mümkün nəticələri ortaya çıxartmağa çalışmışdır. Bu 

barədə ortaya atılmış ilkin nəzəriyyələr, sonradan daha da təkmilləşdirilmiş və daha 

geniş çərçivəni əhatə edərək, məsələni ətraflı şəkildə izah etməyə zəmin yaratmışdır. 

Lakin hələ də, şirkət maliyyəsində bu məsələ ətrafında konsensus əldə edilməmişdir. 

Bu nəzəriyyələrin əsasında müəyyən fərziyyələr dayandığından, hər bir nəzəriyyənin 

ayrı-ayrılıqda üstün və çatışmayan cəhətləri mövcuddur. Aşağıda bu nəzəriyyələrin 

bəziləri ilə (kapitalın strukturu ilə bağlı ənənəvi yanaşma, Miller Modiqliani 

nəzəriyyəsi, “Maliyyə hierarxiyası” nəzəriyyəsi və Agent xərcləri nəzəriyyəsi) tanış 

olacağıq. 

 

 

1.2.1. Ənənəvi yanaşma 

 

 Ənənəvi yanaşmaya görə, kapitalın strukturunun optimal nisbəti KOÇD-in 

minimum olduğu həddir (https://edu.e-cbar.az/course/view.php?id=48). KOÇD ən 

https://edu.e-cbar.az/course/view.php?id=48
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aşağı həddə olduqda, şirkətin dəyəri maksimum olmuş olur və həmin nöqtə kapitalın 

optimal strukturunu əks etdirir. Əgər biz kapitalın dəyərinin, onun strukturundan 

asılılıq qrafikinə baxsaq, bu zaman görərik ki, həm səhm kapitalının, həm də borc 

kapitalının gəlirlilik dərəcəsi müəyyən bir həddə qədər sabit qaldıqdan sonra, artmağa 

başlayır. Buna görə də, borc və səhm kapitalının gəlirliliyinin artmağa başladığı 

nöqtəyə qədər KOÇD azalır, minimum nöqtəyə çatdıqdan sonra isə borc və səhm 

kapitalına paralel olaraq yuxarıya doğru hərəkət edir. Deməli, əgər biz KOÇD-in 

minimum olduğu borc və səhm kapitalı kombinasiyasını yaratsaq, bu zaman şirkətin 

bazar dəyəri də maksimum olmuş olacaq. Bu deyilənləri qrafiki şəkildə aşağıdakı 

kimi təsvir etmək olar:   

 

Qrafik 1. Ənənəvi kapital strukturu yanaşmasında kapitalın və şirkətin dəyəri 

 

   Kapitalın dəyəri              re 

           

             KOÇD  

              rd 

            

            

           D/S  

           s    

 

     Şirkətin 

dəyəri 

 

     V* 

 

 

           D/S 

            *D/S   
      
     Mənbə: https://edu.e-cbar.az/course/view.php?id=48  

       

 

 

 

https://edu.e-cbar.az/course/view.php?id=48
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 Qrafikdən göründüyü kimi, şirkətin dəyərini V ilə işarə etsək, KOÇD-in mini-

mum olduğu nöqtədə şirkətin dəyəri maksimum olur. Əgər kapitalın strukturunda 

borcun və ya səhmin miqdarını artırıb azaltsaq, bu zaman optimal nöqtədən uzaqlaş-

ma baş verəcəkdir.  

 

 

1.2.2 Miller-Modiqliani nəzəriyyəsi 

  

 Kapitalın strukturunun firmanın fəaliyyətinə təsiri ilə bağlı ilkin nəzəriyyə XX 

əsrin 50-ci illərində ortaya çıxmağa başlamışdır. 1958-ci ildə italyan əsilli alim Fran-

ko Modiqliani və ABŞ iqtisadçısı Merton Millerin “Kapitalın dəyəri, korporativ ma-

liyyə və  investisiya nəzəriyyəsi” adlı məqaləsi çapdan çıxdı. Bu məqalənin maliyyə 

sahəsinə olduqca böyük təsirləri oldu. 1958-ci ildə çıxan ilkin nəzəriyyədə, aşağıdakı 

fərziyyələrdən istifadə olunmuşdur: 

- Həm investorlar, həm də şirkətlər eyni faiz dərəcəsi ilə borclanır; 

- Vergilər, tranzaksiya xərcləri və informasiya asimmetriyası yoxdur. 

Bu fərziyyələri əsas götürərək, Miller və Modiqliani 2 əsas müddəa irəli sürmüşdür 

(Miller&Modigliani, 1958): 

a) Əgər 2 şirkətin pul axınları eynidirsə, o zaman bu şirkətlərin dəyəri leverecdən 

asılı olmayaraq, eyni olacaqdır: 

VU = VL 

 

VU - leverecsiz şirkətin dəyəri ;    VL - leverecli şirkətin dəyəri 

  

 

b) Leverec səviyyəsi artıqca, səhm kapitalının dəyəri də xətti olaraq artır: 

 

RE = RU + 
𝐷

𝐸
∗ (RU - RD) 

 
 RE - səhm kapitalının dəyəri   D - borc kapitalı 

 RU - leverecsiz kapitalın dəyəri  E - səhm kapitalı 

 RD - Borc kapitalının dəyəri  
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 Yəni, bu 2 müddəanı ümumiləşdirsək, 1-ci Miller-Modiqliani nəzəriyyəsinə 

görə, şirkətlər kapitalın strukturunda borcun və səhmin nisbətini dəyişməklə, nə 

şirkətlərinin dəyərini artıra, nə də kapitalın orta çəkili dəyərini azaldaraq daha optimal 

kapital strukturu formalaşdıra bilərlər. Bu səbəbdən kapitalın strukturu əhəmiyyətsiz-

dir. 

 Bu nəzəriyyədən 5 il sonra 1963-cü ildə Miller və Modiqliani vergiləri də 

nəzərə alaraq, nisbətən daha əhatəli və geniş bir model ortaya qoymuşdur. Bu model 

real həyatda qarşılaşa biləcəyimiz hallara daha uyğun hesab edilir. Vergilərin əlavə 

edilməsi, ilkin nəzəriyyədə deyilən müddəaların dəyişdirilməsinə gətirib çıxartmışdır. 

Belə ki, borca görə faiz ödənişi vergi ödənməmişdən əvvəl mənfəətdən tutulur və faiz 

xərcləri şirkət tərəfindən ödənəcək verginin azalmasına səbəb olur. Dividendlərin 

ödənilməsi isə, vergi tutulduqdan sonra baş verir. Deməli, borc kapitalının artırılması 

vergilərin azaldılmasına gətirib çıxarır ki, bu da öz növbəsində, şirkətin dəyərinin 

artmasına səbəb olur. Səhm kapitalına isə, vergilərin heç bir təsiri yoxdur. Burada, 

Miller və Modiqliani tərəfindən, yenə də 2 ayrı müddəa ortaya atılmışdır  

(Miller&Modigliani, 1963): 

 

a) Borcun çox olması şirkətlərin vergi yükünün azalmasına səbəb olduğundan, 

yüksək leverecli şirkətin dəyəri, leverecsiz şirkətdən daha çoxdur: 

 

VL = VU + TC * D 

 

TC - vergi dərəcəsi ilə faiz xərclərinin hasili 

 

b) 2-ci müddəada, yenə də, ilk nəzəriyyədə olduğu kimi leverec və səhm 

kapitalının dəyəri arasında düz mütənasib əlaqə mövcuddur. Lakin, burada 

səhm kapitalının dəyəri, vergisiz yanaşmada olduğundan daha aşağıdır. Çünki, 
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yuxarıda qeyd edildiyi kimi, vergilər nəzərə alındığında, borc kapitalının dəyəri 

(xərci) daha aşağı olur: 

RE = R0 + 
𝐷

𝐸
∗ (1 - TC)(RU - RD) 

 

 

1.2.3. “Maliyyə hierarxiyası” nəzəriyyəsi 

 

 “Pecking order” nəzəriyyəsi dilimizə “maliyyə hierarxiyası” kimi tərcümə 

edilir. İlk dəfə Donaldson tərəfindən ortaya atılmış, daha sonra 1984-cü ildə Myers və 

Majluf tərəfindən dəyişdirilərək daha da populyarlaşdırılmışdır. Bu nəzəriyyənin əsas 

ideyası ondan ibarətdir ki, burada şirkətlərin KOÇD-i aşağı salmaq yox, müəyyən 

sıralamaya uyğun olaraq, şirkətə əlavə kapital axışını təmin etmək lazımdır 

(Ehrhardt&Brigham, 2011). Bu sıralamaya əsasən, firmalar, ilk olaraq, daxili maliy-

yələşmə mənbələrindən istifadə etməlidirlər. Yəni, əvvəlcə, keçmiş illərdən yığılıb 

qalmış bölüşdürülməmiş mənfəət istifadə olunmalıdır. Əgər, bu mənbə kifayət etməz-

sə, daha sonra borc kapitalına müraciət etmək olar. Borc kapitalı kimi banklardan 

götürülmüş birbaşa borclardan və ya istiqrazlardan istifadə oluna bilər. Əgər şirkətin 

hələ də maliyyələşməyə ehtiyacı olarsa, ən son vasitə olaraq, səhm kapitalından 

istifadə olunmalıdır. Səhm kapitalının daxilində də bir hierarxiya mövcuddur, belə ki, 

ilk olaraq imtiyazlı səhmlər, daha sonra isə adi səhmlər buraxılaraq şirkətə əlavə 

maliyyə cəlb edilməsi mümkündür. Beləliklə, “maliyyə hierarxiyası” nəzəriyyəsini 

ümumiləşdirsək, şirkətlər aşağıdakı sxemdə göstərilən ardıcıllıq ilə soldan-sağa doğru 

kapital cəlb etməlidir:  

 

Sxem 1. Maliyyə hierarxiyası nəzəriyyəsində maliyyələşmə ardıcıllığı 

 

 

  

 

Mənbə: (CFA Curriculum, level 2, volume 3, 2017) 

Bölüşdürülməmiş 

mənfəət 

Borc 

Kapitalı 

İmtiyazlı 

səhmlər 
Adi səhmlər 
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 Bu nəzəriyyənin tənqidçiləri isə, burada vergilərin, agent xərclərinin, 

investisiya imkanlarının nəzərə alınmadığını qeyd edərək, bu səbəbdən “maliyyə 

hierarxiyası” nəzəriyyəsində çatışmazlıqların olduğunu bildirirlər. Eyni zamanda, 

onların fikrinə görə bu nəzəriyyə, daha çox şirkətlərin nə etməli olduqlarını yox, 

faktiki olaraq, nə etdiklərini izah edir. 

 

 

1.2.4. Agent xərcləri nəzəriyyəsi 

 

 Bundan öncə baxılan nəzəriyyələrdə şirkətin idarə heyətinin və səhmdarlarının 

şəxsi maraqları nəzərə alınmayaraq, onların hamısının bərabər hərəkət etdikləri fərz 

edilmişdir. Lakin, həm nəzəri, həm də praktiki baxımdan hər kəsin eyni fikirdə olması 

və ümumi məqsəd üçün çalışması mümkün deyil. Şirkətlərin daxili qərarlarının 

alınmasında müxtəlif maraq qruplarının mənafeləri toqquşa bilər. Maraqların konflikti 

nəticəsində, şirkətin əlavə xərcləri meydana gəlir ki, bu xərclərə agent xərcləri deyi-

lir. Agent xərclərinin yaranmasının 2 əsas səbəbi ola bilər:  

a) Şirkətin administrasiyası və səhmdarları arasında 

b) Borc verənlər və səhmdarlar arasında 

 Korporativ maliyyənin ilk prinsiplərində qeyd edilir ki, şirkətin menecerlərinin 

ən mühüm vəzifəsi səhmdarların marağını qoruyaraq, onların sərvətlərini artırmaqdır. 

Səhmdarların sərvətinin artması onların daha həmin müəssisəyə daha çox investisiya 

yatırmasına gətirib çıxardacaq ki, bu da öz növbəsində şirkətin daha da böyüməsinə 

və inkişaf etməsinə səbəb olacaqdır. Lakin bəzi hallarda, menecerlər öz şəxsi maraq-

larını səhmdarların maraqlarından üstün tuturlar və belə olduqda, agent xərcləri mey-

dana gəlir. 

 Bundan başqa, bir çox hallarda şirkətin borc verənləri ilə, səhmdarları arasında 

da maraqların toqquşması baş verir. Səhmdarlar şirkətin daha çox mənfəət əldə 

etməsini və nəticədə, özlərinin il sonunda daha çox dividend qazanmaqlarını istədiklə-

rindən, şirkətin daha riskli layihələrə yatırımlar etməsini gözləyirlər. Borc sahibləri 
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isə, şirkətin iflas olma riskini nəzərə alaraq, menecerlərin daha konservativ davranma-

sını, riskli layihələrə girməməsini və iflas riskinin minimuma endirilməsini arzulayır. 

Bu halda da, maraq toqquşması baş verdiyindən agent xərcləri meydana gəlir. 

 Yuxarıda göstərilən 2 nümunədən aydın olduğu kimi, şirkətin kapitalının 

strukturunun formalaşmasında da müxtəlif maraq qruplarının düşüncələri arasında 

toqquşmanın baş verməsi başadüşüləndir. Bu səbəbdən, “maliyyə hierarxiyası” 

nəzəriyyəsindən fərqli olaraq, “agent xərcləri” nəzəriyyəsində, maraqların konfliktinin 

kapital strukturunun formalaşmasına təsiri çox böyük olur. 

 

 

 

1.3. Firmanın performansının ölçülməsi metodları və 

mənfəətlilik əmsallarının hesablanması 

 

1.3.1. Şirkətin performansının müəyyənləşdirilməsi 

 

 Şirkətlərin performansının ölçülməsi konsepti bir neçə müxtəlif aspekti özündə 

cəmləşdirdiyindən, şirkət maliyyəsinin ən qarışıq və çətin məsələlərindən biri hesab 

olunur. Firma performansını maliyyə və əməliyyat performansı olaraq 2 qrupa ayır-

maq olar. Bu alternativlər arasından hansının seçilməsi, araşdırmanın məqsədinə, 

mahiyyətinə, araşdırmaçının yanaşmasına və s. amillərə görə dəyişkənlik göstərir. 

Maliyyə performansı göstəricilərinə misal olaraq, ümumi mənfəətin, səhmdarların 

faydasının, şirkətin aktivlərinə nəzərən əldə olunan mənfəətin maksumallaşdırılması 

və başqa göstəriciləri nümunə gətirmək mümkündür və bütün bunlar şirkətin effektiv 

fəaliyyətdə şəkildə fəaliyyətdə olub-olmamasını ortaya qoyan ən vacib elementlərdən 

hesab edilə bilər. Əməliyyat performansı göstəriciləri isə, satışın artırılması, şirkətin 

bazar dəyərinin yüksəldilməsi kimi amillərə əsaslanır ki, hansı ki bunlar son nəticədə 

maliyyə performansının da yaxşılaşmasına gətirib çıxarmalıdır.  

 Maliyyə analizlərində istifadə edilən klassik maliyyə performansı göstəriciləri-

nə misal olaraq, mənfəətlilik əmsallarını, kapitalın strukturu ilə bağlı əmsalları, likvid-
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lik əmsallarını və s. göstərmək olar. Bu göstəricilərin hər biri, ümumilikdə şirkətin 

maliyyə vəziyyətini izah etməyə çalışsa da, hər bir əmsal ayrılıqda, müxtəlif prizma-

lardan yanaşaraq şirkət barədə çeşidli informasiyaları toplamağa və analiz etməyə im-

kan verir. Şirkətin gəlir və mənfəətinin hansı vəziyyətdə olduğunu gösrmək istəyirik-

sə, mənfəətlilik əmsallarına, kapitalın struktunda borc və səhm kapitalının payının 

hansı şəkildə formalaşdığını görmək üçün leverec əmsalına, şirkətin nağd pul baxı-

mından hansı vəziyyətdə olduğunu aydınlaşdırmaq üçün isə likvidlik əmsallarına mü-

raciət edilir.  

 Bu dissertasiya işində araşdırmaçı şirkətin maliyyə performansının göstəricisi 

kimi mənfəətlilik əmsallarından istifadə etmişdir. 

 

 

1.3.2. Mənfəətlilik əmsalları 

 

 Qeyd edildiyi kimi, mənfəətlilik əmsalları şirkətin müəyyən bir dövrdə əldə 

etdiyi mənfəətin (və ya zərərin) digər maliyyə göstəriciləri ilə müqayisədə hansı nis-

bətdə olduğunu ifadə edir. Burada, daha düzgün müqayisə aparmaq üçün, ya eyni şir-

kətin daha əvvəlki illərdəki göstərciləri ilə, ya da bazardakı digər müəssisələrin mən-

fəətlilik əmsalları ilə qarşılaşdırma aparmaq lazımdır. Bu göstəricilərdən bəziləri ilə 

tanış olaq: 

 

a) ROA (Return on Asset) - bu əmsal şirkətin əldə etdiyi illik mənfəətinin onun 

aktivlərinə olan nisbətini göstərir. ROA-nın mahiyyəti, şirkətin öz aktivlərindən 

istifadə edərək, aktivlərə nisbətdə nə qədər mənfəət (və ya zərər) əldə etdiyini 

ortaya çıxarmaqdır (BPP Learning Media, Financial Accounting, 2017): 

 

ROA = 
𝑁𝑒𝑡 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
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Burada, bəzi hallarda illik xalis mənfəət əvəzinə, mənfəət vergisi və faizlərdən 

əvvəlki mənfəətdən də (EBIT) istifadə edilir. Lakin bu araşdırmada ROA-ı 

təyin etmək üçün düsturun surətində illik xalis mənfəət göstərilmişdir. Məxrəc-

də isə şirkətin aktivlərinin ilin əvvəlində və sonundakı ortalamasından istifadə 

edilmişdir. ROA şirkətin maliyyə sağlamlığının ifadə edilməsində ən vacib 

göstəricilərdən hesab olunur və təsadüfi deyil ki, bundan əvvəlki bir çox bənzər 

araşdırmalarda da maliyyə performansı göstəricisi kimi istifadə edilmişdir. 

 

b) ROE (Return on Equity) - şirkətin maliyyə ümumi sağlamlığını ifadə edən 

digər bir önəmli indikator ROE-dir. ROE səhmdar kapitalına nisbətdə şirkətin 

əldə etdiyi mənfəəti ifadə edir. Bu əmsalı hesabalamaq üçün şirkətin əldə etdiyi 

xalis mənfəəti onun səhmdar kapitalına bölmək lazımdır (BPP Learning Media, 

Financial Accounting, 2017): 

 

ROE = 
𝑁𝑒𝑡 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡

𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
  

  

Düsturdan da göründüyü kimi, bu əmsalda həm şirkətin mənfəəti, həm də 

kapital strukturunun göstəricisi kimi səhmdar kapitalından istifadə edilmişdir. 

Bu səbəbdən, şirkətin kapitalının strukturu və maliyyə performansının arsındakı 

əlaqənin araşdırıldığı bir dissertasiya işində ROE-nin istifadə edilməsi, demək 

olar ki, mütləqdir. Burada da bəzi hallarda surətdə, illik xalis mənfəət əvəzinə, 

vergidən və faizlərdən əvvəlki mənfəətdən istifadə oluna bilər, lakin bu 

araşdırmada illik xalis mənfəət istifadə edilmişdir. Məxrəcdə isə, ilin əvvəlində 

və sonu üçün səhmdar kapitalı göstəricilərinin ortalaması qeyd edilərək, 

hesablamalar aparılmışdır. 
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II FƏSİL 

 

AZƏRBAYCAN ŞİRKƏTLƏRİNDƏ KAPİTALIN STRUKTURU VƏ 

MALİYYƏ PERFORMANSI ARASINDA ƏLAQƏNİN ARAŞDIRILMASI 

   

2.1. Seçilmiş şirkətlərdə 2016 və 2017-ci illər üçün kapitalın strukturunun və 

maliyyə performansının müəyyənləşdirilməsi 

 
 Dissertasiya işinin əsas problemi və obyektivi, yəni, kapitalın strukturu və 

şirkətlərin maliyyə performansı arasında əlaqəsinin araşdırılması ortaya qoyulduqdan 

sonrakı mərhələ, ediləcək analizlərdə istifadə olunacaq datanın seçilməsi və 

toplanması məsələsidir. Bu yalnız datanın toplanması deyil, eyni zamanda, onun 

analiz edilməsi, müəyyən vaxt aralığının təyin edilməsi, araşdırmanın yanaşması, 

strategiyası və dizaynı ilə bağlı qərarları da əhatə edən çoxşaxəli prosesdir.  

 

 

2.1.1. Araşdırma metodları, data toplanması. Müstəqil və asılı dəyişənlər.  

 

 Araşdırma işində, kapitalın strukturu və firmanın maliyyə performansı 

arasındakı əlaqə ilə bağlı mövcud öyrənilmiş biliklərə əsaslanaraq, bunun xüsusi 

halda, Azərbaycan şirkətlərində hansı şəkildə təzahür etdiyini öyrənmək qarşıya 

məqsəd kimi qoyulduğundan, deduksiya modellərindən istifadə etmişdir. Eyni 

zamanda, buna əlavə olaraq, təsviri statistika metodu, Pearson və Spearman 

korrelyasiyası və çoxdəyişənli xətti reqressiya modelləri də də analizlərdə yer 

almışdır. 

 Bilindiyi kimi, dissertasiya işinin mövzusuna uyğun datanı toplamaq ən vacib 

və əhəmiyyətli məsələlərdən biri hesab olunur. Bu səbəbdən, araşdırmaçı düzgün 

zaman aralığında, ən uyğun şirkətləri daxil edərək, datanı ən optimal şəkildə 

formalaşdırmağa çalışmalıdır. Bu araşdırmada, müxtəlif sahələrdə özəl və dövlət 
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sektorunda fəaliyyət göstərən Azərbaycan şirkətləri üçün 2016-cı və 2017-ci illərdəki 

maliyyə hesabatlarından datalar toplanmışdır.  

 Dataların toplanılmasında istifadə edilən mənbələr baxımından 2 cür olur:  

a) İlkin (primary) datalar  

b) İkincili (secondary) datalar  

 

 İlk dəfə araşdırmaçı tərəfindən toplanan datalar ilkin datalar hesab edilir. 

Əvvəlki araşdırmalarda istifadə edildikdən sonra, təkrarən yeni bir araşdırmada yer 

alan datalar isə, ikincili datalar hesab olunur. 

 Bu dissertasiyada mövcud olan bütün datalar ilkin datadır və məhz araşdırmaçı 

tərəfindən şirkətlərin hər kəs üçün açıq olan rəsmi internet saytlarında olan 

təsdiqlənmiş audit hesabatlarından toplanaraq istifadə edilmişdir.  

 Populyasiya - araşdırmada istifadə edilən bütün elementləri özündə 

cəmləşdirən çoxluqdur (Gujarati). Bu dissertasiyanın populyasıyası (study population) 

2016 və 2017-ci illər üçün 55 şirkəti əhatə edir. Buraya Bakı Fon Birjasına (Baku 

Stock Exchange - BSE) daxil olan 5 şirkət də daxildir. Şirkətlər bank, sənaye, dövlət, 

sığorta, investisiya və xidmət sektorları olaraq 6 kateqoriyada qruplaşdırılmışdır.   

 Araşdırmanın dəyişənləri. Statistik və ekonometrik analizlərdə istifadə edilən 

dəyişənləri 3 qrupa bölmək olar (Gujarati): 

a) Asılı dəyişən 

b) Müstəqil dəyişən 

c) Kontrol dəyişəni 

 

 Asılı dəyişənlər, araşdırmalarda test edilən, başqa bir göstəricidən asılı olaraq, 

müxtəlif qiymətlər ala bilən dəyişənlərdir. Müstəqil dəyişənlər isə, asılı dəyişənin 

araşdırılmasında istifadə olunan, başqa heç bir göstəricidən asılı olmayan dəyişənlər 

hesab olunur. Son olaraq, kontrol dəyişənləri, araşdırmanın əsas sualı ilə bağlı 

olmasa da, asılı dəyişəni müəyyən anlamda izah edən köməkçi dəyişənlərə deyilir. 
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 Mövzudan aydın olduğu kimi, dissertasiya işinin əsas məqsədi kapitalın 

strukturu ilə bağlı qərarların şirkətin maliyyə performansına təsir edib-etmədiyini 

öyrənməkdir. Bu səbəbdən, kapitalın strukturunu ifadə edən göstəricilər müstəqil 

dəyişən, firmanın maliyyə performansının göstəriciləri isə asılı dəyişənlərdir. 

Kapitalın strukturu (leverec) ilə bağlı istifadə edilən əmsallar D/A (debt-to-asset) və 

D/E (debt-to-equity) müstəqil dəyişənlər, firmanın maliyyə performansını göstərən 

mənfəətlilik əmsallarından olan ROA (Return on Asset) və ROE (Return on Equity) 

isə asılı dəyişənlərdir.  

 Firmanın maliyyə performansını kapitalın strukturundan asılı olmadan izah 

edəcək digər bir dəyişən isə firma ölçüsüdür. Firmanın ölçüsü kimi işçilərin sayı, 

maddi aktivlər və s. kimi göstəricilərdən istifadə edilə bilər. Bu araşdırmada firmanın 

ölçüsü kimi şirkətlərin aktivlərinin 10 əsasdan loqarifmi (log10 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣) istifadə 

olunmuşdur. Bu loqarifmləmə nəticəsində, şirkətlərin ölçüləri arasındakı fərqliliklər 

qorunub saxlanmaqla bərabər, onların arasındakı fərq minimuma endirilmişdir. Bu 

sayədə, ümumi analizin nəticələrinin daha etibarlı olmasına zəmin yaranmışdır.  

 İstifadə edilən müəssisələr, əsasən, maliyyə sektoruna daxil olsa da, araşdırma 

bütün Azərbaycan şirkətlərini əhatə etdiyindən, aşağıda göstərilmiş 6 müxtəlif sahədə 

fəaliyyət göstərən şirkətlər daxil edilmişdir:  

1. Bank sektoru 

2. Sənaye sektoru 

3. Dövlət sektoru 

4. Sığorta sektoru 

5. İnvestisiya sektoru 

6. Xidmət sektoru 
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2.1.2. Kapitalın strukturu və maliyyə performansı göstəricilərinin hesablanması 

 

 Yuxarıda qeyd edildiyi kimi, kapitalın strukturu göstəricisi kimi D/A və D/E 

əmsallarından, nəzarət (kontrol) dəyişəni kimi şirkətlərin aktivlərinin həcmindən, ma-

liyyə performansını təmsil edən göstərici kimi isə, ROA və ROE seçilmişdir (sxem 2). 

 
Sxem 2. İstifadə edilən dəyişənlər 

 

 

 

 

    
      D/A           D/E       Ölçü                        ROA    ROE 

 

Mənbə: Müəllif tərəfindən hazırlanmışdır. 

 

 Seçilmiş şirkətlərin maliyyə hesabatlarından istifadə edərək, şirkətlərin aktiv, 

kapital, passiv və mənfəətləri üçün 2016 və 2017-ci illər üçün ortalaması hesablan-

mışdır və bütün rəqəmləri aşağıdakı cədvəldə görə bilərik: 

 
Cədvəl 1. Şirkətlərin 2016-2017-ci illər üçün ortalama aktiv, kapital, passiv və mənfəətləri. 

 

№ Şirkətlər Aktivlər Kapital Passivlər Mənfəət 

1 Abşeron-E.İ.Ş MMC 9,666,192 7,279,798 2,386,394 2,325,767 

2 Acces Bank 927,971,000 56,787,500 871,183,500 -73,765,000 

3 AFB Bank 390,983,000 70,836,000 320,147,000 -5,654,000 

4 Akkord STIK 1,298,561,000 386,831,500 911,729,500 18,429,000 

5 A-Qroup Sığorta şirkəti 23,057,666 12,100,249 10,957,417 2,050,245 

6 Ata Sığorta 30,966,534 16,648,418 14,318,116 1,116,995 

7 Atabank 540,283,239 95,200,818 445,082,421 -603,284 

8 Atəşgah sığorta 72,108,486 16,696,188 55,412,297 3,795,669 

9 Avirtel MMc 1,149,722 670,686 479,036 86,120 

10 AZ Finance 35,958,834 963,272 35,111,052 -29,155 

11 AZ ipoteka & kr zəm. Fondu 825,233,867 380,661,741 289,794,626 11,055,150 

12 Azəralüminium ASC 211,535,573 -169,603,594 381,139,167 -11,741,645 

13 Azərbaycan Dəmir Yolları 3,703,573,500 979,709,500 2,723,764,000 -526,303,000 

14 Azercell 918,985,500 838,416,500 80,569,000 31,034,000 

 

Kapitalın 

strukturu 

Maliyyə 

performansı 

Kontrol 

dəyişəni 



29 

 

 

Mənbə: Müəllif tərəfindən şirkətlərin hesabatları əsasında hazırlanmışdır. 

 

№ Şirkətlərin Aktivlər Kapital Passivlər Mənfəət 

15 Azercosmos 632,090,616 -147,158,436 779,249,051 -47,975,947 

16 Azərenerji ASC 3,975,390,500 1,230,882,000 2,744,508,500 -355,900,500 

17 Azər-Maya ASC 3,742,057 507,602 3,234,455 25,115 

18 Azər-Türk Bank 398,870,000 51,810,000 347,060,000 3,657,500 

19 Azfen birgə müəssisəsi 320,656,275 152,238,563 168,417,712 182,128,377 

20 AzİnTelecom MMC 40,828,728 20,952,973 19,875,754 8,952,330 

21 Azre sığorta 102,873,722 76,395,460 26,478,262 18,449,460 

22 Azsığorta 60,737,344 31,661,245 29,076,098 -382,674 

23 Aztelekom MMC  217,226,500 178,354,500 38,872,000 7,953,000 

24 Bakı metropoliteni 2,317,457,010 2,256,871,227 16,164,269 -45,638,350 

25 Bakı neft maşınqayırma 23,344,674 9,721,544 13,623,131 14,062 

26 Baku Stock Exchange 4,129,097 223,178 3,905,519 677,501 

27 Bank of Baku 454,547,500 7,684,000 446,863,500 -23,081,500 

28 Bank Respublika 788,309,500 24,361,500 763,948,000 -22,724,000 

29 BestComp Group MMC 43,530,487 12,460,229 21,070,258 5,537,895 

30 Cənub Qaz Dəhlizi 9,657,539,500 3,132,925,000 6,524,614,500 -36,556,523 

31 Embafinance BOKT 21,998,595 12,861,956 9,136,589 823,226 

32 Global Energy Solutions 16,637,707 6,998,178 9,639,529 5,535,383 

33 Günay Sığorta 9,041,431 7,754,057 1,287,375 112,784 

34 Holcim Azerbaijan 331,922,500 122,048,500 209,874,000 -12,624,500 

35 İcbari Sığorta Bürosu 35,317,436 28,232,716 7,084,720 786,652 

36 İnvest-az 7,250,274 1,011,587 6,238,687 437,187 

37 Kapital Bank 3,081,919,000 348,412,500 2,733,506,500 99,686,000 

38 MİDA MMC 61,346,760 61,268,710 78,050 507,518 

39 Norm MMC 237,411,000 130,542,500 106,868,500 17,495,500 

40 Paşa bank 3,624,130,000 493,207,500 3,130,922,500 79,190,000 

41 Paşa kapital 1,004,036 864,520 139,516 286,436 

42 Paşa sığorta 139,843,500 67,793,500 72,050,000 16,566,000 

43 Protean ASC 17,788,756 16,397,764 1,390,992 2,250,585 

44 PSG kapital 9,983,463 1,013,763 8,969,700 16,836 

45 Rabitə Bank 614,019,000 36,568,500 577,450,500 -11,236,000 

46 Səba ASC 49,725,534 24,282,890 25,442,644 -1,084,369 

47 Şəbəkə sığorta 212,053 93,802 118,251 74,538 

48 SOCAR 57,177,000,000 19,839,500,000 37,337,500,000 1,221,000,000 

49 SOFAZ 59,922,569,000 59,383,523,500 534,045,500 4,392,223,000 

50 Turan Bank 482,326,500 40,029,000 442,297,500 -7,492,500 

51 Unibank 610,715,500 -18,400,500 629,116,000 -35,429,500 

52 Unicapital 2,819,601 846,116 1,973,486 373,295 

53 Xalq Bank 1,722,385,879 232,535,231 1,489,850,648 15,886,000 

54 Xalq kapital 386,274 377,403 29,061 23,720 

55 Xəzər Dəniz Gəmiçiliyi 965,908,500 865,474,500 100,434,000 104,198,500 
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 Qeyd edildiyi kimi, cədvəl 1-də göstərilmiş bütün rəqəmlər 2016 və 2017-ci 

illərin ortalamasıdır. Yalnız 1 ilin göstəriciləri üzərində analiz etmək, yanlış nəticələrə 

gətirib çıxara biləcəyindən, son 2 il birlikdə nəzərə alınmışdır. Bir çox müəssisələrdə 

(xüsusən, banklarda) 2016-cı ildə nəticələr xeyli pisləşmişdir, maliyyə göstəriciləri 

aşağı düşmüşdür. 2017-ci ildə isə, nisbətən, bankların vəziyyətində müəyyən 

yaxşılaşmalar müşahidə edilmiş, 2015-ci ildəki 2 devalvasiyanın təsirləri gözəçarpan 

dərəcədə azalmışdır. Eyni zamanda, 2017-ci ildə, dünya bazarında neftin qiyməti 

yenidən artmağa başladığına görə, neft şirkətlərində və neftdən bilavasitə asılı olan 

başqa sahələrdə fəaliyyət göstərən müəssisələrdə də maliyyə vəziyyətində 

yaxşılaşmalar olmuşdur. Bütün bunları nəzərə alaraq, ümumiləşdirsək, bəzi istisnalar 

nəzərə alınmaqla, 2016-cı il əksər şirkətlər üçün, “böhranlı”, 2017-ci il isə “daha 

yaxşı” il kimi xarakterizə oluna bilər. Ona görə də, 2 il üçün ortalama göstəricilərdən 

istifadə olunmasının, analizlərdən əldə ediləcək nəticələrin daha da sağlam olmasına 

xidmət etdiyini söyləmək olar. 

 Bu cədvəldən göründüyü kimi, şirkətlərin sektorları fərqli olduğu kimi, onların 

aktivlərinin həcmi də çox müxtəlifdir. Məsələn, “SOCAR”-ın 2016 və 2017-ci illər 

üçün ortalama aktivləri 57 milyard manat olduğu halda, “Şəbəkə” sığorta şirkətində 

bu rəqəm cəmi 212 min manatdır. Şirkətlərin dəyərləri arasında bu qədər fərqin 

olması, araşdırmanın aktivlərinin həcmindən və böyüklüyündən asılı olmayaraq, 

ölkədəki bütün müəssisələri əhatə edə bilməsinə şərait yaradır. Yəni, bu analizlərdə 

yalnız böyük və ya yalnız kiçik şirkətlər deyil, ümumilikdə bazarı təmsil edəcək 

müxtəlif sektorlara aid müəssisələr seçilmişdir. 

 Araşdırmaya şirkətlərin həcmlərini ifadə edən dəyişənin daxil edilməsi, həm 

qurulacaq reqressiya modelinin daha təkmilləşmiş olmasına şərait yaradacaq, həm də 

şirkətlərin maliyyə performansının onların həcmindən asılıb olub-olmamasını 

görməyə imkan verəcəkdir. Beləliklə, cədvəl 1-dəki məlumatlardan istifadə edərək, 

kapitalın strukturunu (D/A, D/E), maliyyə performansını (ROA, ROE) və nəzarət 

dəyişənini (Ölçü) təmsil edən göstəriciləri hesablaya bilərik: 
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Cədvəl 2. Şirkətlərin ROA, ROE, D/A, D/E və ölçü əmsalları 

 

№ Şirkətlər 

Maliyyə  

performansı 

Kapital  

Strukturu 

Nəzarət 

dəyişəni 

ROA ROE D/A D/E Ölçü 

1 Abşeron-E.İ.Ş MMC 0.241 0.319 0.247 0.328 6.985 

2 Acces Bank -0.079 -1.299 0.939 15.341 8.968 

3 AFB Bank -0.014 -0.080 0.819 4.520 8.592 

4 Akkord STIK 0.014 0.048 0.702 2.357 9.113 

5 A-Qroup Sığorta şirkəti 0.089 0.169 0.475 0.906 7.363 

6 Ata Sığorta 0.036 0.067 0.462 0.860 7.491 

7 Atabank -0.001 -0.006 0.824 4.675 8.733 

8 Atəşgah sığorta 0.053 0.227 0.768 3.319 7.858 

9 Avirtel MMc 0.075 0.128 0.417 0.714 6.061 

10 AZ Finance -0.001 -0.030 0.976 36.450 7.556 

11 AZ ipoteka və kr zəm. Fondu 0.013 0.029 0.351 0.761 8.917 

12 Azəralüminium ASC -0.056 0.069 1.802 -2.247 8.325 

13 Azərbaycan Dəmir Yolları -0.142 -0.537 0.735 2.780 9.569 

14 Azercell 0.034 0.037 0.088 0.096 8.963 

15 Azercosmos -0.076 0.326 1.233 -5.295 8.801 

16 Azərenerji ASC -0.090 -0.289 0.690 2.230 9.599 

17 Azər-Maya ASC 0.007 0.049 0.864 6.372 6.573 

18 Azər-Türk Bank 0.009 0.071 0.870 6.699 8.601 

19 Azfen birgə müəssisəsi 0.568 1.196 0.525 1.106 8.506 

20 AzİnTelecom MMC 0.219 0.427 0.487 0.949 7.611 

21 Azre sığorta 0.179 0.241 0.257 0.347 8.012 

22 Azsığorta -0.006 -0.012 0.479 0.918 7.783 

23 Aztelekom MMC  0.037 0.045 0.179 0.218 8.337 

24 Bakı metropoliteni -0.020 -0.020 0.007 0.007 9.365 

25 Bakı neft maşınqayırma 0.0006 0.0014 0.584 1.401 7.368 

26 Baku Stock Exchange 0.164 3.036 0.946 17.500 6.616 

27 Bank of Baku -0.051 -3.004 0.983 58.155 8.658 

28 Bank Respublika -0.029 -0.933 0.969 31.359 8.897 

29 BestComp Group MMC 0.127 0.444 0.484 1.691 7.639 

30 Cənub Qaz Dəhlizi -0.004 -0.012 0.676 2.083 9.985 

31 Embafinance BOKT 0.037 0.064 0.415 0.710 7.342 

32 Global Energy Solutions 0.333 0.791 0.579 1.377 7.221 

33 Günay Sığorta 0.012 0.015 0.142 0.166 6.956 

34 Holcim Azerbaijan -0.038 -0.103 0.632 1.720 8.521 

35 İcbari Sığorta Bürosu 0.022 0.028 0.201 0.251 7.548 

36 İnvest-az 0.060 0.432 0.860 6.167 6.860 

37 Kapital Bank 0.032 0.286 0.887 7.846 9.489 
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Mənbə: Müəllif tərəfindən şirkətlərin maliyyə hesabatlarına əsasən hazırlanmışdır. 

 

 Cədvəl 2-də kapitalın strukturu üçün D/A (passivləri aktivlərə bölməklə) və 

D/E (passivləri kapitala bölməklə) əmsalları, maliyyə performansı üçün isə ROA 

(mənfəət və ya zərəri aktivlərə bölməklə), ROE (mənfəət və ya zərəri kapitala 

bölməklə) və ölçü (aktivləri 10 əsasdan loqarifmləməklə) hesablanıb göstərilmişdir. 

Analizlər məhz bu əmsallar üzərindən aparılacaqdır. 

 Burada da, şirkətlər arasında ciddi ziddiyyətlər və fərqliliklər mövcuddur. Çox 

aşağı maliyyə performansı göstərən şirkətlərlə yanaşı, yüksək mənfəətə sahib 

şirkətlər, eyni zamanda, demək olar ki, yalnız borc kapitalından ibarət olan şirkətlərlə 

yanaşı, yalnız səhm kapitalından ibarət şirkətlər də yer almışdır. Təsviri statistika 

metodunda bütün bunlar barədə daha ətraflı məlumat veriləcəkdir. 

 

 

 

 

№ Şirkətlər 

Maliyyə  

Performansı 

Kapital  

Strukturu 

Nəzarət 

dəyişəni 

ROA ROE D/A D/E Ölçü 

38 MİDA MMC 0.008 0.008 0.001 0.001 7.788 

39 Norm MMC 0.074 0.134 0.450 0.819 8.376 

40 Paşa bank 0.022 0.161 0.864 6.348 9.559 

41 Paşa kapital 0.285 0.331 0.139 0.161 6.002 

42 Paşa sığorta 0.118 0.244 0.515 1.063 8.146 

43 Protean ASC 0.127 0.137 0.078 0.085 7.250 

44 PSG kapital 0.002 0.017 0.898 8.848 6.999 

45 Rabitə Bank -0.018 -0.307 0.940 15.791 8.788 

46 Səba ASC -0.022 -0.045 0.512 1.048 7.697 

47 Şəbəkə sığorta 0.352 0.795 0.558 1.261 5.326 

48 SOCAR 0.021 0.062 0.653 1.882 10.757 

49 SOFAZ 0.073 0.074 0.009 0.009 10.778 

50 Turan Bank -0.016 -0.187 0.917 11.049 8.683 

51 Unibank -0.058 1.925 1.030 -34.190 8.786 

52 Unicapital 0.132 0.441 0.700 2.332 6.450 

53 Xalq Bank 0.009 0.068 0.865 6.407 9.236 

54 Xalq kapital 0.061 0.063 0.075 0.077 5.587 

55 Xəzər Dəniz Gəmiçiliyi 0.108 0.120 0.104 0.116 8.985 
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2.2. Kapitalın strukturu və maliyyə performansı göstəricilərinin  

statistik və ekonometrik analizi 

 

 

2.2.1. Bütün bazar və sektorlar üzrə təsviri statistika 

 

 Analizləri aparmaq üçün, cədvəl 2-də göstərilmiş 55 şirkətin D/A, D/E, ROA 

ROE əmsallarından və şirkətlərin aktivlərinin həcmi göstəricilərindən istifadə 

edilərək, təsviri statistika, korrelyasiya və reqressiya analizləri vasitəsi ilə, kapitalın 

strukturu və firmanın maliyyə performansı arasında əlaqənin mövcudluğu və əgər bu 

əlaqə varsa, onun hansı şəkildə olması araşdırılacaqdır. Bundan başqa, bütün sektorlar 

üzrə ayrıca analizlər aparılaraq, ümumi araşdırmadan gəlinən nəticələrlə müqayisə 

olunacaqdır. İlk olaraq, təsviri statistika metodundan başlayaq. 

 Təsviri statistika metoduna uyğun olaraq, 55 şirkətin müstəqil və asılı 

dəyişənləri üçün, aritmetik (ədədi) orta, median, standart kənarlaşma, minimal və 

maksimal dəyərlər hesablanacaqdır. Bu göstəricilərin qısa izahına baxaq: 

a) Aritmetik orta: ədədi ortanın tapılması üçün verilənləri toplayıb onların sayına 

bölmək lazımdır: (x1 + x2 + ... xn) / n. Bu göstərici hər hansı bir əmsal üzrə 

ortalamanın hansı şəkildə formalaşdığını ortaya qoyur. 

b) Median isə, verilənlər artan (və ya azalan) sıra ilə düzüldüyü zaman, ortada yer 

alan həddi müəyyən edir. Yəni digər göstəricilər medianın solunda (mediandan 

kiçik olanlar) və sağında (mediandan böyük olanlar) yerləşir.  

c) Standart kənarlaşma verilənlərin paylanmasında ədədi ortadan yayınmaların 

həddini göstərir. Əgər, hər hansı bir əmsal üzrə verilənlərimiz həddindən çox 

dəyişkənlik göstərirsə, yəni, ədədi ortadan uzaqlaşmalar çoxdursa, bu zaman 

standart kənarlaşma da yüksək olacaq.  

 İndi isə, müxtəlif sektorları əhatə edən 55 şirkət üzrə təsviri statistika 

göstəricilərinə nəzər salaq: 
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Cədvəl 3. Bütün şirkətlərin ROA, ROE, D/A, D/E və ölçü əmsalı üçün təsviri statistika 

 

Dəyişən N Ədədi orta Median 
Standart 

kənarlaşma 
Minimum Maksimum 

ROA 55 0.055 0.021 0.122 -0.142 0.568 

ROE 55 0.114 0.064 0.726 -3.004 3.036 

D/A 55 0.598 0.584 0.359 0.001 1.802 

D/E 55 4.326 1.261 11.571 -34.19 58.155 

Ölçü 55 8.107 8.325 1.197 5.326 10.778 

 
Mənbə: Müəllif tərəfindən hazırlanmışdır. 

  

a) ROA - seçilmiş şirkətlərdə ortalama ROA 5.5% təşkil edir. Bu o deməkdir ki, 

aktivlərə yatırılan hər 1 manat, 0.055 manat qazanc gətirmişdir. Median isə, 0.021-dir 

və bu ROA əmsalında tən ortada yerləşən rəqəmi göstərir. Yəni, digər bütün ROA 

göstəriciləri 0.021-in sağında və solunda yerləşir. Minimal və maksimal ROA bəzi 

şirkətlərdə -14.2%-dən (minimal dəyər) 56.8%-ə qədər (maksimal dəyər) dəyişir. 

Standart kənarlaşma isə, 12.2% olmaqla, bütün digər göstəricilərə nisbətdə ən aşağı 

həddədir. Bu da şirkətlərdə ən az dəyişkənlik göstərən əmsalın aktivlərin gəlirliliyi 

olduğunu ifadə edir. 

 

b) ROE - İkinci mənfəətlilik əmsalı olan ROE-də ortalama dəyər 11.4%-dir. Yəni, səhm 

kapitalına yatırılan hər 1 manat, qazanc olaraq 0.114 manat kimi geri dönmüşdür. Bu 

əmsalda bəzi şirkətlərin səhm kapitalı mənfi olduğuna görə, ROE də mənfi olmuşdur. 

Bəzi nadir hallarda isə, həm səhm kapitalı, həm də şirkətin mənfəəti mənfi 

olduğundan (zərər), son nəticədə ROE müsbət olmuşdur. Standart kənarlaşma 0.726 

təşkil etməsi, ROE-nin o qədər də stabil olmadığını və şirkətlər arasında çox böyük 

dəyişkənliklər göstərdiyini sübut edir.  

 

c) D/A - 55 şirkət üçün borc/aktiv nisbətinin ortalaması 0.598 təşkil edir. Bu o de-

məkdir ki, seçilmiş şirkətlərdə toplam öhdəliklərin bütün aktivlərə olan nisbəti or-

talama olaraq, təqribən 60%-dir. Minimal və maksimal D/A dəyərləri digər əmsal-
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larla müqayisədə bir-birinə yaxın olduğundan, standart kənarlaşma da aşağıdır.  

 

d) D/E - borc kapitalının səhm kapitalına nisbəti əmsalında isə, nisbətən fərqli mənzərə 

ortaya çıxır. Buradan görünür ki, ortalama olaraq, borcun səhm kapitalına nisbəti 

4.326 olmuşdur, yəni, ortalama götürdükdə, şirkətlərdə borc kapitalı səhm kapitalına 

nisbətdə xeyli çoxdur. Medianın 1.261 olması da, şirkətlərdə borc kapitalına verilən 

üstünlüyün təzahürüdür. Yəni, ortada yerləşən ədəddə belə, borc kapitalı səhm 

kapitalından yüksəkdir. Bundan başqa, minimal və maksimal dəyərlər arasında da, 

ciddi fərqlər müşahidə olunur. Bəzi şirkətlər həddindən artıq borclandıqlarından, 

onlarda əmsal 58.155 kimi yüksək bir həddədir. Bəzi şirkətlərin həm borcları yüksək, 

həm də səhm kapitalı mənfi olduğuna görə, D/E nisbəti -34.19 kimi olduqca aşağı 

həddədir. Bu qədər fərqliliklərin olması nəticəsində, standart kənarlaşma da 11.57 

kimi yüksək əmsala sahib olmasına  gətirib çıxarmışdır və bu bizə deməyə imkan 

verir ki, şirkətlərin borc səhm nisbətləri olduqca böyük həcmdə dəyişkənlik göstərir. 

 

e) Ölçü - qeyd edildiyi kimi, şirkətlərin ümumi aktivlərini loqarifmləməklə əldə edilən 

bu kəmiyyət, şirkətlər arasındakı kifayət qədər böyük olan ölçü fərqlərini minimuma 

endirməklə, bu fərqi qoruyub saxlamışdır. Məsələn, ən kiçik aktivlərə malik olan 

şirkətlərdən biri olan “Şəbəkə” sığorta şirkətinin ölçüsü 5.326, ən böyüklərdən olan 

“Socar”ın ölçüsü isə, 10.757 müəyyən edilmişdir. Əgər loqarifmləmə aparmadan, 

birbaşa aktivləri şirkətin ölçüsü kimi istifadə etsəydik, bu halda, şirkətlərin ölçüləri 

arasındakı fərq milyardlarla ifadə olunacaqdı və analizlərdə ekstremal dəyişən 

(extreme variable) olduğu üçün, istənilən nəticə əldə edilməyəcəkdi. Təsviri 

statistikadan göründüyü kimi ortalama ölçü dəyəri 8.107-dir və standart kənarlaşma 

da, loqarifmləmə səbəbindən kifayət qədər aşağıdır. 

  

 İndi isə, sektorlar üzrə şirkətlərin hansı tezlikdə paylandığına və onların hər 

birinin seçilmiş 55 şirkət arasında neçə faiz təşkil etdiyini müəyyənləşdirək. 
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Cədvəl 4. Sektorlar üzrə şirkətlərin paylanma tezlikləri 

 

Sektorlar Tezliklər 
Cəmi 

tezliklər 
Faizlər 

Cəmi 

faizlər 

Bank 13 13 23.64% 23.64% 

Sənaye  11 24 20.00% 43.64% 

Dövlət  10 34 18.18% 61.82% 

Sığorta 9 43 16.36% 78.18% 

İnvestisiya 7 50 12.73% 90.91% 

Xidmət 5 55 9.09% 100.00% 

 
Mənbə: Müəllif tərəfindən hazırlanmışdır. 

 

  

 Sektorlar üzrə bölgüdən görünür ki, 55 şirkət arasında ən yüksək payı 13 müəs-

sisə ilə bank sektoru tutur. Daha sonra isə, 11 şirkətlə təmsil olunan sənaye sektoru 

gəlir. Ən az müsəssisə isə, xidmət sektorundan daxil edilmişdir. Hər bir sektorun 55 

şirkətin arasındakı faiz nisbətləri də göstərilmişdir. Bank, investisiya və sığorta sekto-

runu, ümumilikdə, maliyyə sektoru kimi düşünsək, bu sektorun payı, ümumilikdə, 

52.73% olacaqdır. Aşağıdakı qrafikə nəzər saldıqda isə, mənzərə daha aydın olur: 

 
Qrafik 2. Sektorların paylanmasının qrafik təsviri. 

 

 

  

  

 

 

 

  

 

  
Mənbə: Müəllif tərəfindən hazırlanmışdır. 
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 İndi isə 6 ayrı sektorun ayrılıqda hər biri üzrə, müstəqil və asılı dəyişənlərin 

təsviri statistikasına nəzər salacağıq. Bunun sayəsində, sektorlar üzrə müqayisəli təhlil 

aparılması daha asan olacaqdır. 

 
Cədvəl 5. Sektorlar üzrə təsviri statistika  

 

Sektor № Əmsallar Ədədi Orta Median Standart kənarlaşma Min. Mak. 

Bank 13 

ROA -0.012 -0.014 0.035 -0.079 0.037 

ROE -0.249 -0.006 1.108 -3.004 1.925 

D/A 0.871 0.887 0.151 0.415 1.030 

D/E 10.362 6.699 20.363 -34.19 58.155 

Ölçü 8.795 8.786 0.542 7.342 9.559 

Sənaye 11 

ROA 0.113 0.014 0.194 -0.056 0.568 

ROE 0.236 0.069 0.401 -0.103 1.196 

D/A 0.634 0.579 0.441 0.078 1.802 

D/E 1.306 1.106 2.058 -2.247 6.372 

Ölçü 7.812 7.697 0.797 6.573 9.113 

Dövlət 10 

ROA -0.011 0.002 0.075 -0.142 0.108 

ROE -0.024 0.019 0.235 -0.537 0.326 

D/A 0.446 0.502 0.417 0.001 1.233 

D/E 0.457 0.439 2.288 -5.295 2.780 

Ölçü 9.454 9.467 0.912 7.788 10.788 

Sığorta 9 

ROA 0.095 0.053 0.112 -0.006 0.352 

ROE 0.197 0.169 0.246 -0.012 0.795 

D/A 0.429 0.475 0.196 0.142 0.768 

D/E 1.010 0.906 0.946 0.166 3.319 

Ölçü 7.387 7.548 0.853 5.326 8.146 

İnvestisiya 7 

ROA 0.101 0.061 0.102 -0.001 0.285 

ROE 0.613 0.331 1.087 -0.030 3.036 

D/A 0.656 0.860 0.386 0.075 0.976 

D/E 10.22 6.167 13.074 0.077 36.45 

Ölçü 6.581 6.616 0.651 5.587 7.556 

Xidmət 5 

ROA 0.098 0.075 0.077 0.034 0.219 

ROE 0.216 0.128 0.204 0.037 0.444 

D/A 0.331 0.417 0.185 0.088 0.487 

D/E 0.734 0.714 0.639 0.096 1.691 

Ölçü 7.722 7.639 1.084 6.061 8.963 

     

Mənbə: Müəllif tərəfindən hazırlanmışdır. 



38 

 

 İlk olaraq, bank sektoruna nəzər salsaq, maliyyə vəziyyəti və borclanma olaraq, 

digər sektorlara nisbətdə ən çətin vəziyyətdə olmasını görmək mümkündür. Maliyyə 

performansı göstəricilərindən olan ROA və ROE-ə diqqət yetirdikdə, hər 2 əmsal üzrə 

ortalama ən aşağı göstəricilər məhz bank sektorundadır (ROA -0.012, ROE -0.249). 

Mənfəətlilik göstəriciləri üzrə median da mənfi rəqəmlərlə ifadə olunub. ROE əmsalı 

üzrə ən yüksək standart kənarlaşma da 1.108 ilə bank sektorunda qeydə qalınmışdır. 

Bu 2016 və 2017-ci illər ərzində banklar arasında kapitalın gəlirliliyinin (ROE) xeyli 

dəyişkən olduğunu göstərir.  

 Digər tərəfdən, kapitalın strukturu göstəricilərinə baxsaq, ortalama D/A nisbəti 

0.871 olmaqla, D/E nisbəti isə, 10.362 ilə digər sektorlar arasında ən yüksək 

göstəriciyə sahibdir. Əlavə olaraq, ən yüksək (“Bank of Baku” 58.155) və ən aşağı 

D/E nisbəti (“Unibank” -34.19) da məhz bu sektordadır. D/E nisbətinin çox kiçik 

rəqəmlə ifadə olunması, borclanmanın aşağı olmasının yox, yüksək borclanmaya 

rəğmən, şirkətin kapitalının mənfi olmasına görə (bölüşdürülməmiş mənfəət mənfi 

olduğundan), ümumi D/E əmsalının da mənfi olmasının nəticəsidir. Bu əmsallarda 

bank sektorunun liderlik etməsi banklarda kapital strukturunun formalaşması ilə bağlı 

çox önəmli bir nəticəni üzə çıxardır. Belə ki, ən yüksək borclanmaya sahib olan 

banklar, eyni zamanda, ən aşağı maliyyə göstəricilərinə də sahibdirlər. Heç bir analiz 

etmədən təsviri statistika vasitə ilə, bank sektorunda borclanma ilə maliyyə 

göstəriciləri arasında neqativ əlaqənin olduğunu demək mümkündür. Lakin 

mənfəətlilik göstəricilərinin kapitalın strukturundan asılı olaraq dəyişib-dəyişmədi-

yini müəyyən etmək üçün korrelyasiya və reqressiya analizlərinə ehtiyac duyulur. 

 Bank sektoru ölçüsünə görə, 8.795 ortalama ilə sektorlar arasında dövlət 

müəssisələrindən sonra 2-ci yeri tutur. Eyni zamanda, bu göstəricinin standart 

kənarlaşması da digər sektorlarla müqayisədə ən kiçikdir. Bu o deməkdir ki, 

banklarda aktivlərin həcmləri arasında fərq, digər sektorlarla müqayisədə daha azdır 

və bu müəssisələrin ölçüləri, nisbətən, bir-birinə yaxındır. 
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 Sənaye sektorunun göstəricilərinə nəzər salsaq, maliyyə performansı göstərici-

lərində ən yaxşılardan olduğunu görmək mümkündür. Ortalama 11.3% ROA ilə bütün 

sektorlar arasında birinci, 23.6% ROE ilə isə yalnız investisiya sektorundan geri 

qalaraq, ikinci sırada yer alırlar. Kapital strukturunun ortalama göstəricilərinə gəldik-

də isə, burada sənaye sektoru orta sıralarda qərarlaşıb. Dəyişənlərin standart kənar-

laşma əmsalları da volatilliyin o qədər də yüksək olmadığını göstərir.  

 Dövlət sektoruna daxil olan müəssisələrin hər iki maliyyə performansı 

göstəricilərinin ortalaması mənfidir. Ortalama -1.1% aktivlərin gəlirliliyi və -2.4% 

kapitalın gəlirliyi ilə yalnız bank sektorunu üstələyərək, sektorlar arasında 5-ci yerdə 

yer alan dövlət sektorunda kapitalın strukturunun formalaşmasıda da digər 

sektorlardan xeyli fərqlənir. Belə ki, borc kapitalının aktivlərə nisbəti 44.6% olmaqla, 

sektorlar arasında yalnız sığorta sektorundan sonra ən az borc/aktiv nisbəti olan 2-ci, 

45.7% D/E nisbəti ilə isə, borc kapitalına ən az üstünlük verən sektor olmuşdur. Bank 

sektoru ilə müqayisədə burada tam fərqli mənzərə müşahidə olunur. Banklarda 

maliyyə göstəriciləri aşağı olmaqla yanaşı, kapitalın strukturunda da borcun payı 

yüksək idi. Dövlət sektorunda isə, aşağı maliyyə göstəricilərinə paralel olaraq, leverec 

(borclanma) səviyyəsi də kifayət qədər aşağıdır. Bunun əsas səbəbi, dövlət 

müəssisələrinin yüksək miqdarları borclanmadan qaçmaları, eyni zamanda, dövlət 

tərəfindən maliyyələşdirildiklərinə görə, mənfəət əldə edilməsinə özəl şirkətlər qədər 

diqqət yetirməmələrini söyləmək olar. Misal olaraq, Bakı metropoliteninin 

vətəndaşlara sərfəli qiymətə gediş-gəliş xidməti göstərmələri, bu idarənin mənfəətlə 

işləməsindən daha vacib bir məsələdir. Bu səbəbdən, aşağı maliyyə göstəriciləri 

dövlət sektorundakı müəssisələr üçün müəyyən qədər anlaşılandır. Əlavə olaraq, 2016 

və 2017-ci illərdə, ölkənin ümumi iqtisadi vəziyyətində yaşanan durğunluq və 

geriləmənin də dövlət sektoru müəssisələrinə ciddi təsiri olduğunu qeyd etmək 

mümkündür.  

 Bundan başqa, dövlət sektoru ölçü göstəricisində bütün sektorları qabaqlayaraq, 

ən çox aktivlərə sahib olan müəssisələri özündə cəmləşdirir. “SOFAZ” və “SOCAR” 
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kimi 60 milyarda yaxın aktivləri olan qurumlar ortalamanın bu cür yüksək olmasına 

səbəb olmuşdur.  

 Sığorta sektoru hər 2 mənfəətlilik göstəricisinin ortalamasına görə sektorlar 

arasında 4-cü yerdə qərarlaşıb. Bununla belə, kapitalın strukturu göstəricilərinə 

gəldikdə isə, 42.9% D/A nisbəti sektorlar arasında ən aşağı borc/aktiv nisbətidir. 

Aktivlərə nisbətdə ən aşağı borca malik olan sığorta sektoru, borc və səhm kapitalı 

bölgüsünü demək olar ki, bərabər nisbətdə apararaq (1% D/E) bu əmsalda da orta 

sıralardadırlar. Burada diqqət çəkən məqamlardan biri də, sığorta sektorunun 

daxilində yer alan şirkətlərin mənfəətlilik əmsallarının bir-birindən o qədər də 

fərqlənməməsinin nəticəsində aktivlərin və kapitalın gəlirliliyi göstəricilərinin 

standart kənarlaşması əksər sektorlardan daha aşağıdır. 

 İnvestisiya sektorunun dəyişənlərinin aritmetik orta əmsallarına nəzər saldıqda, 

10.1% aktivlərin gəlirliliyi ilə 2-ci, 61.3% kapitalın gəlirliliyi ilə isə sektorlar arasında 

ilk pilləni tutduğunu görmək mümkündür. ROA-da sənaye sektorundan geri qalsalar 

da, olduqca yüksək ROE göstəricisi, investisiya sektorunun 2016 və 2017-ci illərdə ən 

yüksək maliyyə performansı göstərən sektor olduğunu deməyə əsas verir. Burada, 

xüsusən, Bakı Fond Birjasının (BFB) 304%-lik olduqca yüksək ROE-ə sahib olması 

da ortalamaya ciddi şəkildə təsir etmişdir. Kapitalın strukturu göstəricilərinə gəldikdə 

isə, investisiya sektoru borclanmaya kifayət qədər üstünlük verən sektorlar 

sırasındadır. Həm D/A, həm də D/E nisbətində yalnız bank sektorundan sonra, ən çox 

borc kapitalına sahib olan məhz investisiya sektorudur. Digər sektorlardan fərqli 

olaraq, burada ilk baxışdan borclanma səviyyəsi və mənfəətlilik arasında pozitiv 

asılılıq olması qənaətinə gəlmək mümkündür, lakin digər analizlər nəticəsində bunun 

bu şəkildə olub-olmaması daha aydın bir şəkildə üzə çıxacaqdır.  

 İnvestisiya sektoru aktivlərin həcminə görə, 6.581 ortalama ilə sektorlar 

arasında sonuncu pillədə qərarlaşır. Beləliklə, bu sektor, ən yüksək gəlirliliyə, 2-ci ən 

yüksək borclanmaya və ən kiçik ölçüyə malik olmaqla unikallığı ilə seçilir. 
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 Xidmət sektorundakı müəssisələr ortalama 9.8% aktivlərin gəlirliliyi və 21.6% 

kapitalın gəlirliliyi göstəricilərinin investisiya və sənaye sektorundan sonra 3-cü 

sırada yer alıb. Levereclik baxımından da ən az borc kapitalına sahib 3-cü sektor olan 

xidmət sektorunun diqqəti cəlb edən başqa bir xüsusiyyəti isə, bütün dəyişənlər üzrə 

standart kənarlaşmanın kiçik olmasıdır. Bu da xidmət sektorundakı müəssisələrin 

maliyyə performansı və kapitalının strukturunun formalaşması baxımından bir-

birindən o qədər də fərqlənmədiyini göstərir. Mənfəətlilik və kapitalı strukturu 

baxımından çox az fərqlənən xidmət sektorunun ölçü göstəricisinin standart 

kənarlaşmasının sektorlar arasında ən yüksək olmasının səbəbi, burada yer alan 

müəssisələrin aktivlərin həcminin bir-birindən kəskin fərqlənməsidir. 

 

 

 

2.2.2. Normal paylanma testi və korrelyasiya analizi 

 

 Korrelyasiya 2 dəyişən arasındakı əlaqənin gücünü müəyyən edən statistik 

analiz növüdür. Korrelyasiya əmsalı (correlation coefficient) [-1; 1] aralığında təyin 

olunmuşdur. Bu əmsalın 1-ə yaxın olması 2 dəyişən arasında çox güclü düz mütənasib 

əlaqə olduğunu, 0-a yaxın olması xətti asılılıq olmadığını (və ya çox zəif olduğunu),  

(-1)-ə yaxın olması isə, güclü tərs mütənasib əlaqənin mövcudluğunu göstərir. 

Korrelyasiya 0 olduqda, xətti asılılıq olmasa da, dəyişənlər arasında başqa bir növ 

asılılığın olması mümkündür (Y.Həsənli, 2008). 

 Korrelyasiya analizinin bir neçə növləri mövcuddur və bu alternativlər arasında 

seçim etmək üçün, əvvəlcə, analizlərdə istifadə edəcəyimiz datanın normal 

paylanmaya sahib olub-olmadığını test etmək lazımdır. Ən çox istifadə edilən 

korrelyasiya metodlarından biri olan Pearson R korrelyasiyasının istifadə edilməsi 

üçün, hər bir dəyişən normal paylanmaya sahib olmalıdır. Bunun üçün  2 dəyişənin 

kovariansını, onların standart kənarlaşmalarının hasilinə bölmək lazımdır (Gujarati): 
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Şəkil 1. Pearson korrelyasiyasının hesablanması düsturu 

 

 

 

Mənbə: https://www.leansigmacorporation.com/correlation-coefficient-minitab/ 

  

 Bundan başqa, digər bir korrelyasiya analizi metodu isə, Spearman rank 

korrelyasiyasıdır. Bu üsulda istifadə edilən datanın normal paylanmaya malik olub-

olmamasından asılı olmayaraq, 2 dəyişən arasındakı xətti asılılığı müəyyən edir. 

Aşağıdakı düstur vasitəsi ilə hesablanır (Gujarati): 

 
Şəkil 2. Spearman rank korrelyasiyasının hesablanması düsturu 

 

 

 

 
Mənbə: https://statistics.laerd.com/statistical-guides/spearmans-rank-order-correlation-statistical-guide-2.php 

  

  

 Bu əmsalın hesablanması üçün əvvəlcə hər 2 dəyişənin göstəriciləri azdan-çoxa 

doğru sıralanır. Daha sonra, onların sıra nömrələri arasında fərq tapılır və hər biri 

kvadrata yüksəldilir. Düsturdakı D
2
 məhz sıra nömrələri arasındakı fərqin (difference) 

kvadratıdır. Məxrəcdəki n isə datanın sayını ifadə edir. 

 Edəcəyimiz korrelyasiya analizində hansı metodun  daha məqsədəuyğun 

olacağını müəyyən etmək üçün, hər bir dəyişənin normal paylanma testini (normality 

test) həyata keçirmək lazımdır. Bu analizdə Jarque-Bera testi istifadə olunacaq. Bu 

testə əsasən, H0 hipotezi normal paylanmanın mövcudluğunu, H1 isə, paylanmanın 

normal olmadığını göstərir. Əgər, P göstəricisi (ehtimal) 5%-dən aşağı olarsa, H0 

hipotezi rədd edilməli, H1 hipotezi qəbul edilməlidir ki, bu da paylanmanın normal 

olmadığı anlamına gəlir. Ehtimal göstəricisi 5%-dən yüksək olduqda isə, H0 hipotezi 

https://www.leansigmacorporation.com/correlation-coefficient-minitab/
https://statistics.laerd.com/statistical-guides/spearmans-rank-order-correlation-statistical-guide-2.php
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qəbul edilərək, dəyişənin normal paylanmaya sahib olduğu qəbul edilir. Aşağıdakı 

cədvəldə, 55 şirkətdə hər bir dəyişən (ROA, ROE, D/A, D/E) üçün Jarque-Bera 

testinin nəticələri və ehtimalları göstərilmişdir. Daha sonra, hər bir dəyişən üçün 

histoqram qrafik vasitəsi ilə təsvir edilmişdir. 

 

Cədvəl 6. Bütün şirkətlərin dəyişənləri üçün normal paylanma testi 

 

 
 

 

Mənbə: Müəllif tərəfindən hazırlanmışdır. 

 

a) ROA -da Jarque-Bera əmsalı 83.75-dir,  eyni zamanda, ehtimalın  5%-dən kiçik 

olması bu əmsalın statistik əhəmiyyətli olduğunu deməyə əsas verir. Bu səbəbdən, 

H0 hipotezi rədd edilib, H1 hipotezi qəbul edilir. ROA normal paylanmaya sahib 

deyil. Aşağıdakı qrafikdə ROA üçün histoqram təsvir edilmişdir: 

 

Qrafik 3. ROA əmsalı üçün histoqram 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Mənbə: Müəllif tərəfindən hazırlanmışdır 

 

b) ROE-də Jarque-Bera əmsalı ROA-a nisbətən daha yüksək, yəni, 209.4-dür. 

Statistik əhəmiyyətliliyə gəldikdə isə, yenə də, ehtimal 5%-dən aşağı olduğu üçün 

Normallıq testi ROA ROE D/A D/E Ölçü 

Jarque-Bera 83.75 209.4 2.578 257.2 0.232 

Ehtimal  0.000 0.000 0.275 0.000 0.890 
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H0 hipotezi rədd edilir. Yəni, bu əmsal statistik əhəmiyyətliliyə malikdir və ROE-

nin paylanması normal deyil. ROE üçün histoqram təsviri bu şəkildədir: 

 

Qrafik 4. ROE əmsalı üçün histoqram 

 

 

 

 

 

  

 

 

Mənbə: Müəllif tərəfindən hazırlanmışdır. 

 

c) Kapitalın strukturu göstəricilərindən olan borc/aktiv (D/A) nisbətində Jarque-Bera 

əmsalı digərləri ilə müqayisədə xeyli kiçikdir (2.578). Statistik əhəmiyyətliliyə 

gəldikdə isə, 27.5% ehtimal 5%-lik xəta payından yüksək olduğuna görə, bu əmsal 

statistik əhəmiyyətliliyə malik deyil və H0 hipotezi qəbul edilir. D/A normal 

paylanmaya malikdir. 

 

Qrafik 5. D/A əmsalı üçün histoqram 

 

 

 

 

 

 

 

 

Mənbə: Müəllif tərəfindən hazırlanmışdır. 
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d) D/E əmsalının Jarque-Bera əmsalına gəldikdə, 257.2 ilə digər dəyişənlər arasında 

ən yüksəyi olduğunu görərik. Ehtimalın 5%-dən kiçik olmasına görə, H0 hipotezi 

rədd edilir və H1 hipotezi qəbul edilir. D/E əmsalı normal paylanmaya sahib deyil.  

 
Qrafik 6. D/E əmsalı üçün histoqram 

 

 

 

 

 

 

 

 
Mənbə: Müəllif tərəfindən hazırlanmışdır. 

 

 

e) Ölçü kəmiyyətində isə, Jarque-Bera əmsalı 0.232, ehtimal göstəricisi 0.890-dır. Bu 

səbəbdən, H0 hipotezini rədd edə bilmirik və burada normal paylanma mövcuddur. 

Burada histoqram aşağıdakı kimidir: 

 

Qrafik 7. Ölçü əmsalı üçün histoqram 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

Mənbə: Müəllif tərəfindən hazırlanmışdır. 



46 

 

 Beləliklə, hər bir göstərici üçün normallıq testini etdikdən sonra alınan nəticə 

budur ki, aktivlərin gəlirliliyi, kapitalın gəlirliliyi və D/E əmsalları normal 

paylanmaya sahib deyil. D/A və ölçü kəmiyyəti isə, 5%-lik səviyyədə normal 

paylanmaya malikdir. 3 göstəricinin statistik paylanma şəkli normal olmadığından, 

korrelyasiya analizində  Spearman rank korrelyasiyasından istifadə daha məqsədəuy-

ğun hesab edilmişdir. 

 Ümumi bazar üçün korrelyasiya. Aşağıdakı cədvəldə 55 şirkətin kapitalın 

strukturu və maliyyə göstəriciləri üçün Spearman rank korrelyasiyası metodu ilə 

korrelyasiya əmsalları və hər biri üçün xəta ehtimalı göstərilmişdir. Burada 5%-lik 

xəta payında və 1%-lik xəta payında statistik əhəmiyyətliliyə malik olan göstəricilər 

fərqləndirilmiş-dir. Yalnız 95%-lik inam intervalında əhəmiyyətli olan əmsallar bir 

ulduz (*) işarəsi ilə, 99% inam intervalında statistik əhəmiyyətə malik olanlar 2 ulduz 

(**) işarəsi ilə göstərilmişdir. Statistik əhəmiyyətə malik olmayan əmsalların yanında 

isə, fərqləndirici işarə qoyulmamışdır.  

 
Cədvəl 7. Bütün şirkətlər üçün Spearman korrelyasiyasının nəticələri 

 

 ROA ROE D/A D/E Ölçü 

ROA 1     

Ehtimal -     

ROE 0.763** 1    

Ehtimal 0.0000 -    

D/A -0.504** -0.114 1   

Ehtimal 0.0001 0.4081 -   

D/E -0.229 -0.293* 0.688** 1  

Ehtimal 0.0915 0.0302 0.0000 -  

Ölçü -0.508** -0.385** 0.213 0.130 1 

Ehtimal 0.0001 0.0037 0.120 0.345 - 

 
Mənbə: Müəllif tərəfindən hazırlanmışdır 

 

 Bu cədvəldə, həm asılı dəyişənlərin özləri arasında (məs. ROA və ROE), həm 

müstəqil dəyişənlər arasında (məs. D/A və D/E), həm də asılı dəyişənlərlə müstəqil 
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dəyişənlər arasında (məs. D/E və ROA) korrelyasiyanı görmək mümkündür. Cədvəldə 

sütunlar və sətirlərin kəsişməsində yerləşən ədədlər həmin dəyişənlər arasındakı 

korrelyasiya əmsalını və bu əmsaldakı xəta ehtimalını göstərir.  Bu cədvəldən aydın 

olur ki, həm asılı dəyişənlər və müstəqil dəyişənlər arasında, həm asılı dəyişənlərin 

özləri arasında, həm də müstəqil dəyişənlərin öz aralarında statistik əhəmiyyətliliyə 

malik korrelyasiya mövcuddur.  

 Aktivlərin gəlirliliyi və D/A nisbəti arasında korrelyasiya -50.4% təşkil edir. Bu 

o deməkdir ki, şirkətlərin borc/aktiv nisbətləri artdıqca, aktivlərin gəlirliliyi əmsalları 

aşağı düşmüşdür və burada tərs mütənasib əlaqə mövcuddur. ROA və D/A arasındakı  

-50.4%-lik tərs mütənasib asılılıq həm 5%, həm də 1% xəta payında statistik 

əhəmiyyətliliyə malikdir. ROA ilə D/E arasında da -22.9%-lik neqativ asılılıq mövcud 

olsa da, 5%-lik xəta payında statistik əhəmiyyətliliyə malik deyil. 3-cü asılı (kontrol) 

dəyişən olan ölçü kəmiyyəti ilə, ROA arasında da 1%-lik səviyyədə -50.8%-lik tərs 

mütənasib korrelyasiya mövcuddur. Yəni, şirkətlərin aktivlərinin artması, 50.8% 

halda, aktivlərin gəlirliliyinin azalması ilə müşahidə olunmuşdur. 2 asılı dəyişən olan 

ROA və ROE arasında da 1%-lik xəta payında 76.3%-lik düz mütənasib asılılığın 

olması, şirkətlərdəki aktivlərin və kapitalın gəlirliliyi əmsallarının 100 haldan 76-da 

bir-biri ilə korrelyasiyada olduğunu göstərir. Deməli, ümumiləşdirərək qeyd etmək 

olar ki, 55 şirkətdəki aktivlərin gəlirliliyi əmsalı ilə borc/aktiv nisbəti və aktivlərin 

ölçüsü arasında neqativ xətti asılılıq mövcuddur.  

 ROE-ə gəldikdə isə, burada vəziyyət nisbətən fərqlidir. Belə ki, kapitalın 

gəlirliliyi ilə D/A arasındakı neqativ korrelyasiya olduqca zəifdir və statistik 

əhəmiyyətə malik deyil. ROE ilə D/E arasında isə, yalnız 5%-lik xəta payı 

çərçivəsində -29.26%-lik tərs mütənasib korrelyasiya mövcuddur. Kapitalın gəlirliliyi 

də aktivlərin həcmi ilə tərs mütənasib asılılığıa sahibdir. 1%-lik xəta payı ilə 

daxilində, 38.5% halda aktivlərin həcminin artması ilə kapitalın gəlirliliyi əmsalının 

azalması paralellik təşkil etmişdir. 
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 Son olaraq, müstəqil dəyişənlərin öz aralarındakı korrelyasiyaya nəzər salsaq, 

D/A və D/E arasında da 99% inam intervalında 68.8% düz mütənasib korrelyasiya 

əlaqəsinin olduğunu görmək olar. Aktivlərin ölçüsü isə, digər 2 müstəqil dəyişənlə 

düz mütənasib korrelyasiyaya malik olsa da, 95% inam intervalında statistik 

əhəmiyyətə malik deyil. Bununla belə, şirkətlərin həcminin böyük olmasının leverec 

səviyyəsinin artması ilə müşahidə olunması qənaətinə gəlmək mümkündür ki, bu da 

böyük şirkətlərin daha asan (aşağı faizlə) borclanma imkanlarının olması ilə 

əlaqələndirilə bilər. 

 Sektorlar üçün korrelyasiya analizi. İndi isə hər bir sektor üzrə (bank, səna-

ye, dövlət, sığorta, investisiya, xidmət) ayrılıqda korrelyasiyası analizini tətbiq edək. 

Analizə başlamamışdan əvvəl, hansı korrelyasiya metodunun daha uyğun olacağını 

müəyyən etmək üçün hər bir sektor üzrə ayrılıqda, Jarque-Bera normal paylanma 

testini etmək lazımdır. Aşağıdakı cədvəldə hər sektor üçün, ROA, ROE, D/A, D/E və 

ölçü əmsalları üçün, normallıq testinin nəticələri və ehtimallar göstərilmişdir: 

 

Cədvəl 8. Sektorlar üzrə Jarque-Bera normallıq testi 

 

Sektorlar Test ROA ROE D/A D/E Ölçü 

Bank 
Jarque-Bera 0.657 3.131 23.03 2.180 6.021 

Ehtimal 0.720 0.209 0.000* 0.336 0.049* 

Sənaye 
Jarque-Bera 3.396 5.129 8.578 3.756 0.665 

Ehtimal 0.183 0.077 0.013* 0.153 0.71 

Dövlət 
Jarque-Bera 0.251 1.687 0.579 6.296 0.110 

Ehtimal 0.881 0.430 0.749 0.043* 0.946 

Sığorta 
Jarque-Bera 3.444 5.879 0.207 6.180 5.809 

Ehtimal 0.178 0.052 0.901 0.046* 0.054 

İnvestisiya 
Jarque-Bera 0.744 5.232 1.147 1.926 0.202 

Ehtimal 0.689 0.073 0.564 0.382 0.904 

Xidmət 
Jarque-Bera 0.645 0.756 0.701 0.431 0.343 

Ehtimal 0.724 0.685 0.704 0.805 0.842 

 
Mənbə: Müəllif tərəfindən hazırlanmışdır. 
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 Cədvəldən göründüyü kimi, bütün sektorlar üzrə, demək olar ki, bütün əmsallar 

normal paylanmaya sahibdir. 6 sektorun hərəsindəki 5 ayrı göstəricidən (toplam 30 

əmsal) yalnız 5-i normal paylanmaya sahib deyil. Qalan 25-də isə H0 hipotezini qəbul 

edirik. Belə olduqda, ümumi 55 sektor üçün istifadə etdiyimiz Spearman rank 

korrelyasiyası əvəzinə, ayrı-ayrı sektorlarda Pearson korrelyasiyasını tətbiq etmək 

daha məqsədə uyğun olacaqdır. Bütün 6 sektor üçün Pearson korrelyasiyasına nəzər 

salaq: 

 

a) Əvvəlcə, bank sektorunda yer alan 13 müəssisənin kapital strukturu və maliy-

yə performansı dəyişənləri üçün Pearson korrelyasiya analizini nəzər salaq:  

 

Cədvəl 9. Bank sektoru üçün Pearson korrelyasiya analizi 

 

 ROA ROE D/A D/E Ölçü 

ROA 1     

Ehtimal -     

ROE 0.337 1    

Ehtimal 0.2609 -    

D/A -0.642* -0.1308 1   

Ehtimal 0.0181 0.6701 -   

D/E -0.171 -0.957** 0.165* 1  

Ehtimal 0.5776 0.0000 0.5909 -  

Ölçü -0.073 0.05 0.693 0.049 1 

Ehtimal 0.8117 0.872 0.0086 0.874 - 

 
Mənbə: Müəllif tərəfindən hazırlanmışdır. 

 

 

 Cədvəldən göründüyü kimi, ROA və D/A əmsalları arasında 95%-lik əminlik 

intervalında, -64.2% tərs mütənasib korrelyasiya mövcuddur. Aktivlərin gəlirliliyi və 

D/E əmsalı və ölçü əmsalı arasındakı korrelyasiya isə statistik əhəmiyyətli deyil. 

ROA-nın digər asılı dəyişən olan ROE-dan asılılığı 5%-lik xəta payında əhəmiyyətli 

deyil. Bundan başqa, ROE və D/E göstəriciləri arasında 99%-lik əminlik intervalında 

kifayət qədər güclü neqativ korrelyasiya (-95.7%) asılılıq görmək mümkündür. Bu 
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onu deməyə imkan verir ki, bank sektorunda borclanmanın  səviyyəsinin artması, 

bankların maliyyə göstəricilərinin ciddi anlamda azalması ilə paralellik təşkil 

etmişdir. Lakin korrelyasiyanın olması heç də həmişə səbəb-nəticə əlaqəsinin 

mövcudluğuna sübut olmadığı üçün, bankların məhz borclanmaya görə aşağı mənfəət 

əldə etdiklərini söyləmək mümkün deyil. Bu ehtimal ilə birlikdə, 2016-2017-ci illərdə 

bank sektorundakı devalvasiyanın fəsadları, problemli kreditlərin həddindən artıq 

şişməsi, ümumi ölkə iqtisadiyyatındakı durğunluq və geriləmə də maliyyə 

performansının aşağı düşməsinə səbəb olmuşdur. Burada diqqət çəkən başqa bir 

məqam, ölçü əmsalı ilə D/A arasında 1% səviyyəsində 69.3%-lik düz mütənasib 

korrelyasiyanın olmasıdır. Yəni, bankların aktivlərinin yüksək olması, 69.3% 

ehtimalda, onların borc/aktiv nisbətinin artması ilə paralel baş vermişdir. Buradan, 

aktivləri yüksək olan bankların daha asan borclana bildiyi qənaətinə gəlmək olar. 

ROE-nin D/A-dən asılılığı isə çox zəifdir və eyni zamanda, statistik əhəmiyyətə malik 

deyil. Müstəqil dəyişənlər olan D/A və D/E arasında da 95% inam intervalında 

korrelyasiya mövcud deyil. 

 

b) Sənaye sektorunun korrelyasiya cədvəli bu şəkildədir: 

 

Cədvəl 10. Sənaye sektoru üçün Pearson korrelyasiya analizi 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Mənbə: Müəllif tərəfindən hazırlanmışdır. 

 

 ROA ROE D/A D/E Ölçü 

ROA 1     

Ehtimal -     

ROE 0.970** 1    

Ehtimal 0.0000 -    

D/A -0.371 -0.168 1   

Ehtimal 0.2609 0.6206 -   

D/E -0.069 -0.086 -0.190 1  

Ehtimal 0.8391 0.8026 0.5765 -  

Ölçü -0.049 0.021 0.262 -0.330 1 

Ehtimal 0.8860 0.952 0.436 0.3219 - 
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 Cədvəl 10-da sənaye sektoru üçün korrelyasiya cədvəlindən göründüyü kimi, 

burada vəziyyət bank sektorundan xeyli fərqlənir. Müstəqil və asılı dəyişənlər 

arasında (ROA-D/A, ROA-D/E, ROA-Ölçü, ROE-D/A, ROE-D/E, ROE-Ölçü) 

korrelyasiya çox zəifdir və eyni zamanda, statistik əhəmiyyətliliyə malik deyil. Eyni 

zamanda, müstəqil dəyişənlər arasındakı korrelyasiya da 95% inam intervalında 

əhəmiyyətli deyil. Bu cədvəldə 5%-lik xəta payı çərçivəsində statistik əhəmiyyətli 

olan yeganə əmsal ROA və ROE arasındakı 85.4%-lik düz mütənasib korrelyasiyadır. 

Bu onu deməyə əsas verir ki, sənaye sektorunda aktivlərin gəlirliliyinin yüksək 

olması, kapitalın gəlirliyinin də çox olması ilə müşahidə olunmuşdur. ROA-nın D/A 

ilə -37%-lik, D/E ilə isə -6.95%-lik tərs mütənasib korrelyasiyası mövcud olsa da, 

statistik əhəmiyyətliliyə malik deyil. Beləliklə, sənaye sektorunun korrelyasiya 

analizinin nəticələri onu göstərir ki, bu sektorda kapitalın strukturu göstəricilərinin 

dəyişməsi ilə maliyyə performansı arasında korrelyasiya yoxdur. Bunu, sənaye 

sektorundakı şirkətlərin kifayət qədər müxtəlif sahələrə aid olması (tikinti, yeyinti, 

neft və s. sahələr), onların kapitalın strukturu və mənfəətlilik əmsallarının bir-birindən 

xeyli dərəcədə fərqlənməsi ilə əsaslandırmaq olar. 

 

c) Dövlət sektorunda korrelyasiya: 

 

Cədvəl 11. Dövlət sektoru üçün Pearson korrelyasiya analizi 

 

 

 

 

 

 

 

 

Mənbə: Müəllif tərəfindən hazırlanmışdır. 

 ROA ROE D/A D/E Ölçü 

ROA 1     

Ehtimal -     

ROE 0.5995 1    

Ehtimal 0.0670 -    

D/A -0.652* -0.034 1   

Ehtimal 0.0409 0.9257 -   

D/E -0.057 -0.749* -0.241 1  

Ehtimal 0.8747 0.0127 0.5024 -  

Ölçü 0.118 -0.118 0.105 0.384 1 

Ehtimal 0.7450 0.7457 0.7726 0.2739 - 
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 Göründüyü kimi, dövlət müəssisələrində kapitalın strukturu ilə mənfəətlilik 

əmsalları arasında neqativ korrelyasiya mövcuddur. ROA ilə D/A arasında 5% xəta 

payı çərçivəsində -65.2%, ROE ilə D/E arasında isə 95% inam intervalında  

-74.9%-lik təsr mütənasib asılılıq mövcuddur. Təsviri statistika analizindən məlum 

olduğu kimi dövlət sektoru müəssisələri borc kapitalına ən az üstünlük verən sektor 

idi. Korrelyasiya analizinə əsasən deyə bilərik ki, kapitalın strukturunda borcun 

payının artması mənfəətlilik göstəricilərinin ciddi anlamda aşağı düşməsi ilə 

müşahidə olunur. Belə olan halda, dövlət müəssisələrinin borclanmadan qaçmalarını 

anlayışla qarşılamaq olar. Digər sektorlarla müqayisədə, dövlət sektorunda leverec 

səviyyəsinin artması müəssisələrə daha baha başa gəldiyindən bu şirkətlər daha çox 

səhmdar kapitalına üstünlük verirlər. Bundan başqa, dövlət sektoru aktivlərin həcminə 

görə ən böyük sektor olsa da, buradan aydın olur ki, heç bir göstərici ilə şirkətlərin 

ölçüsü arasında korrelyasiya mövcud deyil. 

 

d) Sığorta sektorunda korrelyasiya:  
 

Cədvəl 12. Sığorta sektoru üçün Pearson korrelyasiya analizi 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Mənbə: Müəllif tərəfindən hazırlanmışdır. 

 

 

 Sığorta sektorunda korrelyasiya əmsalları digər sektorlardan ciddi mənada fərq-

lənir. Belə ki, bu sektorda mənfəətlilik əmsalları ilə borc göstəriciləri arasında yalnız 

 ROA ROE D/A D/E Ölçü 

ROA 1     

Ehtimal -     

ROE 0.963** 1    

Ehtimal 0.0000 -    

D/A 0.224 0.409 1   

Ehtimal 0.5621 0.2738 -   

D/E 0.067 0.277 0.897** 1  

Ehtimal 0.8636 0.4711 0.0010 -  

Ölçü -0.653** -0.714** -0.029 0.060 1 

Ehtimal 0.0564 0.0308 0.9403 0.8779 - 



53 

 

pozitiv korrelyasiya mövcuddur. Digər sektorlarda borc əmsallarının yüksəlməsinə 

paralel olaraq, gəlirlilik əmsalları azalsa da, bu sektorda, əksinə, aktivlərin və 

kapitalın gəlirliliyi əmsalları ilə kapitalın strukturu göstəriciləri arasında düz 

mütənasib korrelyasiya mövcuddur. Ölçü göstərici isə, hər 2 mənfəətlilik göstəricisi 

ilə neqativ asılılığa malikdir.  

 Kapitalın strukturu göstəriciləri ilə mənfəətlilik əmsalları arasındakı heç bir 

korrelyasiya 5% səviyyəsində statistik əhəmiyyətliliyə malik deyil. Buna baxmayaraq, 

asılı dəyişənlərin özləri (ROA və ROE) arasında 1% xəta payı çərçivəsində 96.3%-lik, 

müstəqil dəyişənlər olan D/A və D/E arasında isə, 89.7%-lik güclü düz mütənasib 

korrelyasiya mövcuddur. Sığorta sektorunda borclanmanın artmasının maliyyə 

göstəricilərini artırmasını, şirkətlərin borc kapitalını artırması sayəsində, vergilərdə 

qənaət etmiş olması ilə izah etmək olar. Yəni, borc kapitalının artması, faiz xərclərini 

artırdığından, xərclərinin (faiz) çox olmasına səbəb olur və bu da öz növbəsində 

vergidən öncəki mənfəəti (EBT - Earning Before Tax) aşağı salır. Nəticə olaraq, 

şirkətlər daha az vergi ödəyərək, fayda əldə etmiş olurlar.  

 3-cü müstəqil dəyişən olan ölçü əmsalı ilə ROA arasında 10%-lik səviyyədə -

65.3%, ROE ilə isə 5% səviyyəsində -71.3% tərs mütənasib korrelyasiya mövcuddur. 

Yəni, şirkətlərin aktivlərinin həcminin artması ilə maliyyə performansı göstəriciləri 

arasında tərs mütənasib asılılıq mövcuddur. Lakin burada səbəb-nəticə əlaqəsinin 

mövcudluğu haqqında qəti fikir söyləmək mümkün deyil. Borclanma əmsalları ilə 

ölçü göstəricisi arasındakı korrelyasiya isə çox zəifdir və statistik əhəmiyyətə malik 

deyil. Şirkətlərin ölçüsü ilə borclanma əmsalları arasındakı korrelyasiya isə çox zəif 

olmaqla bərabər, statistik əhəmiyyətliliyə malik deyil. 

 

 

e) İnvestisiya sektorunda korrelyasiya: 
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Cədvəl 13. İnvestisiya sektoru üçün Pearson korrelyasiya analizi 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Mənbə: Müəllif tərəfindən hazırlanmışdır. 

 

 Təsviri statistikada qeyd edildiyi kimi, investisiya sektoru ən yüksək maliyyə 

performansına və ən çox borclanmaya malik sektor idi. Heç bir analiz etmədən, ilk 

baxışdan borclanmanın yüksək olmasının maliyyə performansının da artmasına 

gətirib çıxardığını düşünmək mümkün olsa da, korrelyasiya analizinin nəticələri tam 

fərqli vəziyyətin olduğunu göstərir. Burada, korrelyasiya əmsallarına nəzər saldıqda, 

bir-birindən xeyli fərqlənən nəticələr diqqət çəkir. Belə ki, ROA ilə müstəqil 

dəyişənlər olan D/A ilə -50%-lik, D/E ilə isə -45%-lik tərs mütənasib korrelyasiya 

mövcuddur. Lakin digər mənfəətlilik əmsalı olan ROE isə D/A ilə 30.7%, D/E ilə isə 

14.2% müsbət korrelyasiya görünür. Buna baxmayaraq, investisiya sektorunda kapital 

strukturu və maliyyə göstəriciləri arasındakı heç korrelyasiya asılılığı 5%-lik xəta 

payı daxilində statistik əhəmiyyətə malik deyil. Deməli, investisiya şirkətlərində 

gəlirliliyin yüksək olması ilə, borclanmanın yüksək olması arasında heç də düz 

mütənasib xətti asılılıq yoxdur. Bunun əvəzində, müəssisələrin ölçüləri ilə borclanma 

arasında güclü düz mütənasib korrelyasiyanı müşahidə etmək olar: D/A ilə ölçü 

əmsalı 1%-lik səviyyədə 89.6%, D/E isə 5%-lik səviyyədə 80.4% müsbət 

korrelyasiyaya sahibdir. Bunu kredit təşkilatlarının böyük şirkətlərə güvəninin daha 

çox olması ilə əlaqələndirmək olar. 

 ROA ROE D/A D/E Ölçü 

ROA 1     

Ehtimal -     

ROE 0.375 1    

Ehtimal 0.4064 -    

D/A -0.498 0.307 1   

Ehtimal 0.2566 0.5023 -   

D/E -0.451 0.142 0.664 1  

Ehtimal 0.3097 0.7615 0.1040 -  

Ölçü -0.555 -0.0257 0.896** 0.804** 1 

Ehtimal 0.196 0.956 0.0063 0.029 - 
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f) Xidmət sektorunda korrelyasiya:  

 
Cədvəl 14. Xidmət sektoru üçün Pearson korrelyasiya analizi 

 

 

 

 

 

 

 

 

Mənbə: Müəllifin tərəfindən hazırlanmışdır. 

 

 Xidmət sektorunda diqqət çəkən məqam, investisiya sektorunda olduğu kimi, 

burada da bütün göstəricilər arasında düz mütənasib və korrelyasiyanın mövcud 

olmasıdır. ROE ilə D/E arasına 89.9%-lik güclü düz mütənasib korrelyasiya 5%-lik 

xəta payı daxilində statistik əhəmiyyətlidir. Bu o deməkdir ki, 90% halda D/E-nin 

artması (azalması) ROE-nin artması ilə (azalması ilə) müşahidə olunmuşdur. ROA və 

D/A, eyni zamanda ROA və D/E arasında da müsbət korrelyasiya olsa da, statistik 

əhəmiyyətli deyil. ROE-nin D/E ilə asılılığı da 95% inam intervalında əhəmiyyətli 

deyil. Bununla belə, xidmət sektorunda borclanmanın artmasının maliyyə 

performasının yüksəlməsi ilə müşahidə olunmasını söyləmək mümkündür. Bunun 

əsas səbəbi kimi, bu müəssisələrin borclanmadan yaranan risklərinin və xərclərinin, 

borc kapitalı nəticəsində əldə etdikləri vergi güzəştlərindən daha az olmasını ehtimal 

etmək olar. Yəni, xidmət sektorunda borclanma səhm kapitalına nisbətən daha 

sərfəlidir. 

 Beləliklə, bütün sektorlar üzrə korrelyasiya analizini nəzərdən keçirdikdən 

sonra, reqressiya analizinə keçid edə bilərik. 

 

 ROA ROE D/A D/E Ölçü 

ROA 1     

Ehtimal -     

ROE 0.893* 1    

Ehtimal 0.04 -    

D/A 0.807 0.860 1   

Ehtimal 0.10 0.0612 -   

D/E 0.641 0.899* 0.8687 1  

Ehtimal 0.2439 0.0380 0.0559 -  

Ölçü -0.283 -0.253 -0.707 -0.425 1 

Ehtimal 0.6449 0.6808 0.1816 0.4751 - 
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2.2.3. Seçilmiş şirkətlər üçün reqressiya modellərinin qurulması 

 

 Əksər elm sahələrində edilən araşdırmalarda ekonometrik analizlərdən istifadə 

olunur. Ekonometrik modellər müxtəlif riyazi-statistik metodlar vasitəsi ilə, müəyyən 

dəyişənlərin analiz edilməsi, onlar arasındakı asılılığın müəyyən edilməsi və s. üçün 

istifadə olunur. Ekonometrik modellərdə istifadə edilən dataları 3 qrupa ayırmaq olar: 

 

a) Zaman sıraları (time series) - bu data növündə dəyişənlərin müəyyən zaman ara-

lığında hansı şəkildə dəyişkənlik göstərdikləri analiz edilir. Məsələn, 2 səhmin qiy-

mətin son 10 ildəki qiymətləri analiz edilərsə, bu zaman sıraları təhlili hesab edilir; 

b) Köndələn kəsik (cross sectional) - burada, eyni zaman anında müxtəlif dəyişənlə-

rin bir-biri ilə əlaqəsi analiz edilir. Məsələn, 2015-ci ildə Avropa ölkələrinin 

ÜDM-i ilə işsizlik arasında əlaqənin araşdırılması zamanı məhz köndələn kəsik 

analizindən istifadə olunur; 

c) Panel data - ən mürəkkəb data növü hesab olunan bu növdə zaman sıraları və 

köndələn kəsik birlikdə istifadə edilir. Məsələn, 2005-2015-ci illər arasında Avro-

pa ölkələrində ÜDM və işsizlik arasında əlaqənin araşdırılması. 

  

 Bu analizdə istifadə edilən data növü köndələn kəsikdir. İlkin olaraq, 2 ayrı il 

(2016 və 2017-ci il) üçün, şirkətin əmsalları təyin edilsə də, sonradan hər iki ilin orta-

laması tapılaraq eyni zaman anına gətirilmişdir. Yəni, zaman anı olaraq, 2016-cı ilin 1 

yanvarından 2017-ci il 31 dekabra qədər olan müddət seçilmişdir. 

 Ekonometrik analizlərdə istifadə edilən ən geniş yayılmış metod reqressiya 

analizidir. Burada, bir və ya birdən çox müstəqil dəyişənin asılı kəmiyyətə təsirini 

müəyyən etmək üçün istifadə olunan ən məşhur riyazi-statistik analiz metodlarından 

biridir.  

 Əgər, y asılı dəyişən, x1, x2, ... xn isə müstəqil dəyişənlər olarsa, y və x 

dəyişənləri arasındakı xətti reqressiya asılılığı tənliyi aşağıdakı kimi olacaqdır 

(Y.Həsənli, 2008):  
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y = β0 + β1 x1 + β2 x2 + ... + βn xn + ε 

  

 

 Burada, β1 və  β2 uyğun müstəqil dəyişənlər üçün reqressiya əmsallarını, β0 isə 

x=0 olduqda, y-in qiymətini göstərir. β1 və β2 əmsalının böyük olması, uyğun 

müstəqil dəyişənin asılı dəyişənə təsirinin də yüksək olmasını göstərir. Eyni zamanda, 

bu əmsalın işarəsi (müsbət və ya mənfi olması) asılılığın düz mütənasib və ya tərs 

mütənasib olduğunu müəyyənləşdirir. Başqa sözlə, reqressiya əmsalları müstəqil 

dəyişən 1 vahid artıqda, asılı dəyişənin nə qədər artıb-azaldığını göstərir. 

 Reqressiya tənliyinin sonunda yer alan ε isə, təsadüfi səhvləri və ya xətaları 

göstərir. Bu xətaların qiymətləndirilməsi zamanı istifadə olunan ən geniş yayılmış 

metod Ən Kiçik Kvardatlar Üsulu (ƏKKÜ) hesab edilir (OLS - Ordinary Least 

Squares). ƏKKÜ-nün mahiyyəti ondan ibarətdir ki, burada xətaların kvadratları cəmi 

minimumlaşdırılır (Y.Həsənli, 2008). 

  T-statistikası reqressiya əmsalının 0-a bərabər olması hipotezini test edir və 

reqressiya əmsalının standart kənarlaşmaya bölünməsi ilə hesablanır. Bunun üçün, t-

statistikasının ehtimalına baxmaq lazımdır. Məsələn, əgər 5%-lik xəta payı səviyyəsi 

müəyyən edilibsə və t-statistikasının ehtimalı 5%-dən kiçikdirsə, bu zaman reqressiya 

əmsalının 0-a bərabər olması hipotezi (yəni, H0) rədd edilir. Bu o deməkdir ki, həmin 

reqressiya əmsalı 5%-lik əhəmiyyətlilik səviyyəsində qəbul edilir. Yox, əgər t-

statistikasının ehtimalı 5%-dən yüksək olarsa, bu zaman H0 hipotezi qəbul edilir və bu 

o anlama gəlir ki, həmin reqressiya əmsalı, əslində, 0-a bərabərdir, yəni, statistik 

əhəmiyyətə malik deyil.  

 R
2
 (R-squared) - R-kvadratı və ya determinasiya əmsalı reqressiya 

modellərinin adekvatlıq ölçüsü kimi istifadə edilir (Y.Həsənli, 2008). Başqa sözlə 

desək, determinasiya əmsalı reqressiya modelinin asılı dəyişənləri izah etməkdə hansı 

dərəcədə uğurlu olub-olmamasını ortaya çıxardır. R
2
-ın 1-ə bərabər olması asılı 
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dəyişənlərin mükəmməl bir şəkildə izah olunduğunu, 0-a yaxın olması isə, tam 

əksinə, asılı dəyişənin (y-in) yetərincə izah olunmadığını göstərir. 

 F-statistikası reqressiya nəticələrindəki bütün reqressiya əmsallarının 0-a 

bərabər olmasını test edir. T-statistikası ilə F-statistikası arasında fərq ondan ibarətdir 

ki, 1-cidə hər bir əmsala ayrı-ayrılıqda baxıldığı halda, F-statistikasında bütün 

əmsallar birlikdə test edilir. Buna görə də, t-statistikasına görə bütün əmsallar 

ayrılıqda statistik əhəmiyyətə malik olsa da, f-statistikasına əsasən, ümumilikdə 

reqressiya əmsallarının əhəmiyyətli olmadığını görmək olar, yaxud əksinə: reqressiya 

əmsalları ayrılıqda statistik önəmə sahib olmayıb, birlikdə götürüldükdə isə, 

əhəmiyyətli ola bilər. Bunu müəyyən etmək üçün, f-statistikasının ehtimalına nəzər 

salmaq lazımdır. Burada da, əgər ehtimal əhəmiyyətlilik səviyyəsindən aşağıdırsa, o 

zaman, bütün əmsalların 0-a bərabər olması hipotezi (H0) rədd edilir və H1 qəbul 

edilir. Yəni, ümumilikdə, əmsallar statistik önəmə malik hesab edilir. Əgər f-

statistikasının ehtimalı qəbul edilmiş əhəmiyyətlilik dərəcəsindən yüksək olarsa, bu 

zaman əksinə, H0 hipotezi qəbul edilir, yəni, reqressiya əmsalları, əslində, 0-a 

bərabərdir. 

 İndi isə, əvvəlcə bazardakı bütün sektorlar üçün birlikdə, daha sonra isə, hər bir 

sektor üçün ayrı-ayrılıqda reqressiya analizini tətbiq edək. Həm bütün şirkətlər, həm 

də ayrı-ayrı sektorlar üzrə analizdə 2 modeldən istifadə olunacaqdır: əvvəlcə ROA-

nın, daha sonra isə ROE-nin müstəqil dəyişənlərdən asılılığı müəyyən ediləcəkdir. İlk 

modellərdə ROA-nın D/A, D/E və ölçü kəmiyyətindən, 2-ci modellərdə isə, ROE ilə 

D/A, D/E və ölçü kəmiyyəti arasındakı əlaqə müəyyən ediləcəkdir. Bununla birlikdə, 

eyni zamanda, hər bir model üçün, reqressiya əmsalları, determinasiya əmsalı, t-

statistikası və f-statistika göstəriciləri də müəyyən olunub interpretasiya ediləcəkdir. 

 İlk olaraq, bütün şirkətlər üçün analizlərə başlayaq. 
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Şəkil 3. Bütün şirkətlər üçün reqressiya analizi 1-ci model 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Mənbə: Müəllif tərəfindən E-views proqramında hazırlanmışdır. 

  

 Bütün şirkətlər üçün olan ilk reqressiya modelinə nəzər salsaq, burada D/A req-

ressiya əmsalının -0.087 olmaqla, 5%-lik əhəmiyyətlilik səviyyəsində statistik önəmə 

sahib olmasa da, 10%-lik səviyyədə əhəmiyyətlidir. Bu o deməkdir ki, bütün şirkətlər-

də D/A nisbətinin 1 vahid artması, ortalama olaraq, ROA-nın 0.087 aşağı düşməsinə 

gətirib çıxarmışdır. D/E əmsalına gəldikdə isə, t-statistikasının ehtimalından göründü-

yü kimi, statistik əhəmiyyətə malik deyil. Aktivlərin gəlirliliyi ilə şirkətlərin aktivləri-

nin ölçüsü arasında isə 1%-lik səviyyədə mənfi asılılıq mövcuddur. Başqa sözlə, ak-

tivlərin 10 əsasdan loqarifminin 1 vahid artması (yəni, aktivlərin 10 dəfə artması), şir-

kətin aktivlərinin gəlirliliyi əmsalının 3.86% aşağı düşməsi ilə müşahidə olunmuşdur. 

 Determinasiya əmsalı 25% olmaqla, asılı dəyişəndə baş verən variasiyanın 25% 

müstəqil dəyişənlərdəki dəyişikliklə izah edilə bildiyini göstərir. 

 F-statistikanın ehtimalının 5%-dən kiçik olması isə, 5% əhəmiyyətlilik dərəcə-

sində reqressiya əmsallarının 0 olması hipotezini rədd edərək, onların statistik əhə-

miyyətli olduğunu qəbul etməyə imkan verir. Lakin 1%-lik səviyyədə reqressiya əm-
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salları 0-a bərabərdir. Son olaraq, bu model üçün reqressiya tənliyi aşağıdakı kimi 

olacaqdır: 

 

ROA = 0.4219 - 0.0867*D/A - 0.0005*D/E - 0.0386 * Ölçü 

 

İndi isə, bütün şirkətlər üçün ROE-nin asılı dəyişən oduğu ikinci modelə nəzər salaq: 

 
Şəkil 4. Bütün şirkətlərdə reqressiya 2-ci model 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Mənbə: Müəllif tərəfindən E-views proqramında hazırlanmışdır. 

  

 Asılı dəyişən olaraq, kapitalın gəlirliliyinin götürüldüyü 2-ci modeldə, D/A 

nisbəti 5%-lik səviyyədə əhəmiyyətli olmasa da, D/E əmsalı -0.039 reqressiya əmsalı 

ilə 1% səviyyəsində, aktivlərin ölçüsü isə, -0.172 əmsal ilə 5% səviyyəsində statistik 

əhəmiyyətə malikdir. Deməli, bütün şirkətlərdə, borc/səhm kapitalı nisbətinin 1 vahid 

artması, kapitalın gəlirliliyi əmsalının 3.9% azalmasına gətirib çıxarmışdır. Aktivlərin 

həcminin 10 dəfə artması isə, ROE-nin 17.2% daha az olması ilə müşahidə 

olunmuşdur. 



61 

 

 Determinasiya əmsalına nəzər saldıqda, 42.44% ilə 1-ci modellə müqayisədə, 

müstəqil dəyişənlərin asılı dəyişəni daha uğurlu şəkildə izah etdiyini görmək 

mümkdür. R
2
-ın 42.44% olması o deməkdir ki, asılı dəyişəndə baş verən dəyişik-

liklərin 42.44%-i məhz müstəqil dəyişənlərdəki variasiyanın nəticəsində baş verib.  

 F-statistikasının ehtimalı demək olar ki, 0 olduğundan reqressiya əmsallarının 

0-a bərabər olması hipotezi 99% inam intervalında rədd edilir. Bu o deməkdi ki, D/A 

nisbəti ayrılıqda statistik əhəmiyyətə malik olmasa da, hər 3 müstəqil dəyişən birlikdə 

götürüldükdə statistik önəmə sahibdir. 2-ci model üçün reqressiya tənliyi aşağıdakı 

kimi olacaqdır: 

 

ROE = 1.4646 + 0.3550*D/A - 0.0386*D/E - 0.1722 * Ölçü 

 

 Beləliklə, ümumi olaraq, seçilmiş Azərbaycan şirkətləri üçün reqressiyasına 

nəzər saldıqda, aktivlərin və kapitalın gəlirliliyi əmsallarının şirkətin borclanma 

səviyyəsindən və aktivlərinin həcmindən asılılığının olduğunu gördük. Burada, 

müxtəlif sektorlardakı şirkətlər birlikdə nəzəri alındığı üçün, hansı sektorda asılılığın 

zəif və ya güclü olduğun, ya da ümumiyyətlə mövcudluğunu demək mümkün deyil. 

Bu səbəbdən, hər bir sektor üçün reqressiya analizinə ayrılıqda baxılması vacibdir. 

Növbəti bölümdə bank, sənaye, dövlət, sığorta, investisiya və xidmət sektorundakı 

müəssisələr üçün, ilk olaraq, aktivlərin gəlirliliyi əmsalını, daha sonra isə kapitalın 

gəlirliliyi əmsalını asılı dəyişən kimi götürərək reqressiya modelləri qurulub şərh 

ediləcəkdir. 

 Sektorlar üzrə reqressiya analizi. Bütün müəssisələrdə ROA və ROE-nin 

digər dəyişənlərdən asılılığına nəzər saldıqdan sonra, 6 sektorun hər biri üzrə, ayrıca 

reqressiya analizini tətbiq edəcəyik. Bunun sayəsində, hər bir sektorun özünə məxsus 

xüsusiyyətləri, kapital strukturu və mənfəətlilik göstəriciləri arasındakı əlaqənin 

müxtəlifliyi daha aydın şəkildə ortaya çıxacaqdır. 

a) İlk olaraq, bank sektoruna diqqət yetirək: 
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Şəkil 5. Bank sektoru üçün reqressiya 1-ci model 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Mənbə: Müəllif tərəfindən E-views proqramında hazırlanmışdır. 

  

 Buradan göründüyü kimi, D/A 1%-lik, ölçü göstəricisinin reqressiya əmsalı isə 

5%-lik səviyyədə əhəmiyyətli olsa da, D/E statistik əhəmiyyətə malik deyil. 

Banklarda D/A əmsalının 1 vahid artması, ROA-nın 26.5% azalmasına, aktivlərin 10 

dəfə artması isə, (yəni ölçü əmsalının 1 vahid böyüməsi) ROA-nın 4.6% artmasına 

gətirib çıxardır.  

 Model ümumilikdə, 5% səviyyəsində statistik əhəmiyyətliliyə malikdir (ProbF = 

0.013) və biz reqressiya əmsallarının 0-a bərabər olması hipotezini rədd edə bilərik. 

 Determinasiya əmsalı 67.68% olmaqla, müstəqil dəyişənlərin asılı dəyişəni 

68% izah etdiyini göstərir. Bank sektorunda aktivlərin gəlirliliyi üçün reqressiya 

tənliyi bu şəkildə olacaq: 

 

ROA = -0.1883 - 0.2654*D/A - 0.00003*D/E + 0.0464 * Ölçü  

 

İndi isə, banklarda kapitalın gəlirliliyinin reqressiya nəticələrinə nəzər salaq: 
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Şəkil 6. Bank sektoru üçün reqressiya 2-ci model 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Mənbə: Müəllif tərəfindən E-views proqramında hazırlanmışdır. 

 

 

 Bank sektoru üçün 2-ci modelin ümumi statistik əhəmiyyəti 1% səviyyəsində 

mövcuddur. F-statistikasının ehtimal göstəricisi demək olar ki 0-a bərabərdir. Eyni 

zamanda, determinasiya əmsalı 93%-ə yaxın olmaqla, kifayət qədər yüksəkdir və bu  

da müstəqil dəyişənlərin asılı dəyişəni uğurla izah etdiyini göstərir. 

 Reqressiya əmsallarına nəzər salsaq, burada yalnız D/E əmsalının 1% 

səviyyəsində statistik əhəmiyyətə malik olduğunu görərik. Banklarda borc/səhm 

nisbətinin 1 vahid artması ROE-nin 5.18% azalmasına gətirib çıxardır. Digər asılı 

dəyişənlərin reqressiya əmsalları isə statistik əhəmiyyətli deyil. Bu sektor üçün 2-ci 

modelin reqressiya tənliyi aşağıdakı kimi olacaq: 

 

ROE = -1.9134 - 0.5758*D/A - 0.0518*D/E + 0.3073*Ölçü 

 

 

 

b) Sənaye sektorunda reqressiya: 
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Şəkil 7. Sənaye sektoru üçün reqressiya 1-ci model 

   

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Mənbə: Müəllif tərəfindən E-views proqramında hazırlanmışdır. 

 

 Sənaye sektorunun ilk modelinə baxdıqda, burada heç bir reqressiya əmsalının 

ayrılıqda statistik əhəmiyyətə malik olmadığını görmək olar. R
2
 olduqca aşağıdır və 

hətta düzəldilmiş R
2
 (Adjusted R-squared) 0-dan aşağıdır. Bu o deməkdir ki, asılı 

dəyişəndəki variasiyalar müstəqil dəyişənlərlə çox aşağı səviyyədə izah edilir. 

Modelin ümumi statistik əhəmiyyətliliyi də 5% səviyyəsində mövcud deyil və 

reqressiya əmsallarının əslində 0-a bərabər olması hipotezi qəbul edilməlidir. Deməli, 

buradan aydın olur ki, sənaye sektorunda aktivlərin gəlirliliyi nə kapitalın strukturun-

dan, nə də şirkətlərin aktivlərinin həcmindən asılı deyil. İlk model üçün reqressiya 

tənliyi aşağıdakı şəkildədir: 

 

ROA = 0.2256 - 0.1763*D/A - 0.0134*D/E + 0.0022*Ölçü  

 

Sənaye sektorunda kapitalın gəlirliliyinin reqressiya nəticələrinə baxaq: 
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Şəkil 8. Sənaye sektoru üçün reqressiya 2-ci model 

 

 

 

 

 

 

 

 

Mənbə: Müəllif tərəfindən E-views proqramında hazırlanmışdır. 

  

 İlk modeldə olduğu kimi kapitalın gəlirliliyinin asılı dəyişən olduğu 2-ci 

modeldə də, oxşar nəticələr diqqət çəkir. Burada da heç bir reqressiya əmsalı ayırılıq-

da statistik əhəmiyyətə malik deyil. Eyni zamanda, modelin ümumi əhəmiyyətliliyi də 

5% səviyyəsində mövcud deyil. R
2
 ilk modelə nisbətən daha aşağıdır. 2-ci model üçün 

reqressiya tənliyi bu şəkildədir: 

 

 

ROE = 0.2375 - 0.1806*D/A - 0.0217*D/E + 0.0181*Ölçü 

  

 Sənaye sektorunun hər 2 modelinin nəticələrini ümumiləşdirsək, bu sektorda 

maliyyə göstəriciləri ilə kapitalın strukturu arasında heç bir əlaqənin olmadığını, 

bundan başqa, müəssisələrin ölçülərinin də mənfəətlilik əmsallarına təsir etmədiyini 

söyləyə bilərik. 

 

c) Dövlət sektorunda reqressiya: 
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Şəkil 9. Dövlət sektoru üçün reqressiya 1-ci model 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Mənbə: Müəllif tərəfindən E-views proqramında hazırlanmışdır. 

 

  

 ROA-nın asılı dəyişən olduğu ilk model, ümumilikdə, 5% səviyyəsində statistik 

əhəmiyyətli deyil  və reqressiya əmsallarının 0 olması hipotezi qəbul edilir. 

Determinasiya əmsalı 57% olmaqla, asılı dəyişəndəki variasiyaların 57%-nin müstəqil 

dəyişənlərlə izah edilə bildiyini göstərir. Reqressiya əmsalları ümumilikdə 

əhəmiyyətli olmasa da, ayrılıqda nəzər salsaq, D/A-nin əhəmiyyətli olduğunu görərik. 

Belə ki, D/A əmsalının 1 vahid artması aktivlərin gəlirliliyi əmsalının 14.1% aşağı 

düşməsinə gətirib çıxardır. Təsviri statistikada qeyd edildiyi kimi, dövlət sektoru ən 

aşağı borclanma əmsallarına sahibdir və reqressiya analizi göstərir ki, bu müəssisələr 

səhm kapitalına üstünlük verməkdə haqlıdırlar. Digər müstəqil dəyişənlər isə 5% 

səviyyəsində statistik əhəmiyyətli deyil. Reqressiya tənliyi aşağıdakı kimidir: 

 

ROA = -0.2116 - 0.1406*D/A - 0.0124*D/E + 0.0285*Ölçü 
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 İndi isə dövlət sektoru üçün kapitalın gəlirliliyinin izah edildiyi 2-ci reqressiya 

modelinin nəticələrinə baxaq: 

 
Şəkil 10. Dövlət sektoru üçün reqressiya 2-ci model 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Mənbə: Müəllif tərəfindən E-views proqramında hazırlanmışdır. 

 

 Bu model 5% səviyyəsində əhəmiyyətli olmasa da, bəzi hallarda ən yüksək 

əhəmiyyətlilik  dərəcəsi kimi qəbul edilən 10% səviyyəsində statistik önəmə malikdir 

(F-statistikasının ehtimalı 0.0704) və reqressiya əmsallarının 0 olması hipotezi rədd 

edilə bilər. R
2
 (determinasiya əmsalı) 66.6% olmaqla, müstəqil dəyişənlərin asılı 

dəyişəndəki dəyişiklikləri məhz bu qədər izah etdiyini göstərir. Reqressiya 

əmsallarına ayrılıqda nəzər saldıqda, 5% səviyyəsində əhəmiyyətli olan yeganə 

müstəqil dəyişənin borc/səhm nisbəti olduğunu görərik. D/E əmsalının 1 vahid 

artması, kapitalın gəlirliliyi əmsalını 9.44% azalmasına gətirib çıxardır. İlk modeldə 

olduğu kimi burda da, dövlət şirkətlərinin gəlirliliyi ilə, aktivlərin həcmi arasında 

asılılıq mövcud deyil.  
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 Dövlət sektorunun ən aşağı gəlirliliyə malik sektorlardan biri olmasını yalnız 

borclanma ilə əlaqələndirmək mümkün deyil. D/A-n aktivlərin gəlirliliyinə 14%, D/E-

nin də kapitalın gəlirliliyinə 9% neqativ təsiri olsa da, şirkətlərin maliyyə performansı 

baxımından ən sonlarda olmasına təsir edən faktorlar daha çox makroiqtisadidir. 2-ci 

model üçün reqressiya tənliyi bu şəkildədir: 

 

ROE = -0.5535 - 0.1596*D/A - 0.0944*D/E + 0.0681*Ölçü 

 

d) Sığorta sektorunda reqressiya:  

 
Şəkil 11. Sığorta sektorunda reqressiya 1-ci model 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Mənbə: Müəllif tərəfindən E-views proqramında hazırlanmışdır. 

 

 5% səviyyəsində reqressiya əmsallarının 0-a bərabər olduğunu görərik, yəni, 

ümumilikdə, model statistik önəmə sahib deyil. Eyni zamanda, ayrılıqda, reqressiya 

əmsallarının da heç biri 5% səviyyəsində əhəmiyyətli deyil. Asılı dəyişəndəki variasi-
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yanın 59%-i müstəqil dəyişənlərlə izah edilə bilər.  Reqressiya tənliyi aşağıdakı kimi-

dir: 

 

ROA = 0.5984 + 0.3325*D/A - 0.0496*D/E - 0.0807*Ölçü 

 

Sığorta sektoru üçün kapitalın gəlirliliyinin reqressiya nəticələri bu şəkildədir: 

 

Şəkil 12. Sığorta sektorunda reqressiya 2-ci model 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Mənbə: Müəllif tərəfindən E-views proqramında hazırlanmışdır. 

 

 Bu cədvəldən görünür ki, aktivlərin ölçüsü ilə şirkətin maliyyə göstəriciləri 

arasında, 5% səviyyəsində 20% neqativ asılılıq mövcuddur. Bu modelə görə, 

aktivlərin 10 dəfə artması ROE-nin 20% azalmasına səbəb olur. Lakin reqressiya 

əmsallarının ümumi statistik əhəmiyyətliliyinə gəldikdə hətta 10% səviyyəsində belə, 

əhəmiyyətli deyil və reqressiya əmsalları 0-a bərabərdir. Bu model üçün reqressiya 

tənliyi aşağıdakı kimidir: 

 

ROE = 1.4220 + 0.6693*D/A - 0.0418*D/E - 0.1989*Ölçü 
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e) İnvestisiya sektorunda reqressiya: 

 
Şəkil 13. İnvestisiya sektoru üçün reqressiya 1-ci model. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Mənbə: Müəllif tərəfindən E-views proqramında hazırlanmışdır.  
 

 İlk modeldə, heç bir reqressiya əmsalı ayrılıqda statistik önəmə sahib olmamaq-

la yanaşı, 5% səviyyəsində hər 3 əmsal birlikdə 0-a bərabərdir (F-statistikanın 

ehtimalı 0.73). Determinasiya əmsalı 30% olmaqla aşağıdır və hətta düzəldilmiş 

determinasiya əmsalı mənfidir. Beləliklə, qeyd etmək olar ki, sığorta sektorunda 

aktivlərin gəlirliliyi şirkətin ölçüsündən və borc əmsallarından asılı deyil. İlk model 

üçün reqressiya tənliyi bu şəkildədir: 

  

ROA = 0.6591 - 0.0006*D/A - 0.0001*D/E - 0.0846*Ölçü 

 

 İnvestisiya sektoru müəssisələri üçün 2-ci reqressiya modelinin nəticələri 

aşağıdakı kimidir:  
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Şəkil 14. İnvestisiya sektoru üçün reqressiya 2-ci model. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Mənbə: Müəllif tərəfindən E-views proqramında hazırlanmışdır. 

 

 İnvestisiya sektoru üçün 2-ci modeldə reqressiya əmsallarına nəzər salsaq, 5% 

səviyyəsində heç bir əmsal əhəmiyyətli olmasa da, 10% səviyyəsində D/A və ölçü 

əmsalları əhəmiyyətlidir. F-statistikanın ehtimalı 19% olmaqla, ümumilikdə, 

reqressiya əmsallarının 0 olması hipotezini qəbul etməyimizə əsas verir. Determinasi-

ya əmsalı ilk modelə nisbətən, yüksəkdir və asılı dəyişənin 75%-i müstəqil 

dəyişənlərlə izah edilə bildiyini görə bilərik. İlk modelə nisbətən, 2-ci modeldə 

mənfəətlilik göstəricisi (kapitalın gəlirliliyi əmsalı) asılı dəyişənlərlə daha yaxşı izah 

edilsə də, reqressiya əmsalları ayrılıqda və birlikdə statistik əhəmiyyətə malik 

olmadığından, investisiya sektorunda kapitalın strukturu və ölçü əmsalı ilə maliyyə 

performansı arasında asılılıq olmadığını söyləyə bilərik. Reqressiya tənliyi isə 

aşağıdakı kimidir:  

 

ROE = 22.149 + 5.344*D/A + 0.063*D/E - 3.9036*Ölçü 
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f) Xidmət sektoru 1-ci model: 

 
Şəkil 15. Xidmət sektorunda reqressiya analizi 1-ci model 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Mənbə: Müəllif tərəfindən E-views proqramında hazırlanmışdır. 

 

 Xidmət sektoru üçün aktivlərin gəlirliliyinin asılı dəyişən olduğu ilk modeldə, 

kifayət qədər yüksək determinasiya əmsalı mövcuddur (98%) və bu da asılı dəyişənin 

müstəqil dəyişənlər tərəfindən yüksək səviyyədə izah edildiyini göstərir. Bununla 

belə, T-statistikasın nəzər salsaq, reqressiya əmsalları ayrılıqda, statistik əhəmiyyətə 

malik deyil. Eyni zamanda, F-statistikasının ehtimal göstəricisindən göründüyü kimi 

(17%), reqressiya əmsalları birlikdə götürüldükdə, yenə statistik önəm daşımır və 

əmsalların birlikdə 0 olması hipotezi qəbul edilməlidir. Bu səbəbdən, xidmət 

sektorunda aktivlərin gəlirliliyi əmsalı ilə kapitalın strukturu və şirkətlərin həcminin 

ölçüsü arasında asılılıq olmadığını qeyd edə bilərik. İlk model üçün reqressiya bu 

şəkildədir: 

 

ROA = -0.6547 + 0.9665*D/A - 0.1174*D/E + 0.0673*Ölçü 
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 İndi isə, xidmət sektorunda ROE əmsalının asılı dəyişən olduğu 2-ci modelə 

diqqət yetirək: 

 
Şəkil 16. Xidmət sektoru üçün reqressiya 2-ci model. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Mənbə: Müəllif tərəfindən E-views proqramında hazırlanmışdır. 

 

 Xidmət sektorunun 2-ci reqressiya modelində də ilk modelə bənzər vəziyyət 

mövcuddur: R
2
 çox yüksəkdir (asılı dəyişən yüksək səviyyədə izah edilir), lakin 

reqressiya əmsalları ayrılıqda əhəmiyyətli deyil. Bununla belə, 10% səviyyəsində 

reqressiya əmsalları birlikdə statistik önəmə sahibdir. Xidmət sektoru üçün kapitalın 

gəlirliliyinin reqressiya tənliyi bu şəkildədir:  

ROE = -1.2376 + 1.3739*D/A + 0.0312*D/E + 0.1264*Ölçü 
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III FƏSİL 

 

AZƏRBAYCAN ŞİRKƏTLƏRİNDƏ KAPİTALIN STRUKTURUNUN 

OPTİMALLAŞDIRILMASI VƏ MALİYYƏ GÖSTƏRİCİLƏRİNİN 

YÜKSƏLDİLMƏSİNİN PERSPEKTİVLƏRİ 

 

3.1. Azərbaycan şirkətlərində maliyyələşmə mənbələri və maliyyə performansı 

barədə analizlərdən əldə edilən nəticələrin ümumiləşdirilməsi 

 

 Bu bölümdə edilmiş analizlərdən əldə olunan nəticələrin ümumiləşdirilməsi və 

mövcud vəziyyətin yaxşılaşdırılması üçün atıla biləcək addımlar barədə müzakirə 

aparılacaq. Ümumi bazara nəzər saldıqda, təsviri statistika, korrelyasiya və reqressiya 

analizlərinə əsaslanaraq deyə bilərik ki, kapitalın strukturunda borclanmanın payının 

artması və şirkətlərin aktivlərinin həcminin böyük olması ilə, maliyyə nəticələrinin 

azalması arasında əlaqə olduğu mövcuddur. Bununla belə, bütün sektorlar haqqında 

eyni fikri söyləmək mümkün deyil, bəzi sektorlarda maliyyə göstəriciləri nə kapitalın 

strukturundan, nə də aktivlərin həcmindən asılı deyil. Eyni zamanda, aktivlərin ölçüsü 

ilə mənfəətlilik göstəriciləri arasındakı əlaqə də birmənalı deyil.  

 Sektorlar arasındakı mövcud fərqliliklərə görə, bütün şirkətlər üçün ümumi 

nəticəyə gəlmək çətin olduğundan, hər bir sektoru ayrı-ayrılıqda qiymətləndirmək və 

təkliflər irəli sürmək daha düzgün bir yanaşma olacaqdır. Bundan başqa, araşdırmada 

istifadə edilən məlumatlarla bəzi məhdudiyyətlərin olması bəzi nəticələrin statistik 

əhəmiyyətli olmamasına gətirib çıxarmışdır. 

 İlk məhdudiyyət olaraq, araşdırmada istifadə edilən şirkətlərin ümumi sayının 

yalnız 55 olmasını söyləmək olar. Bunun nəticəsində, bəzi sektorlarda şirkət sayı 

kifayət qədər aşağıdır (məsələn, xidmət sektoru 5 müəssisə). Şirkət sayının az 

olmasının səbəbi ölkədə fəaliyyət göstərən şirkətlərin əksəriyyətinin ictimaiyyətə açıq 

maliyyə hesabatları paylaşmamasıdır. Bu baxımdan bəzi sektorlarda vəziyyət yaxşı 
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olsa da (məsələn, bank sektoru), digər sahələrdə fəaliyyət göstərən və daha kiçik 

həcmə malik müəssisələrin hesabatlarına əlçatımlılıq xeyli aşağı səviyyədədir. 

 Bundan başqa, araşdırmada yalnız 2016 və 2017-ci illər üzrə olan nəticələrin 

istifadə edilməsi, daha əvvəlki illərin hesabatlarını əldə etməyin mümkünsüz olması 

ilə bağlıdır. Bu baxımdan da bank sektorundakı müəssisələri müsbət mənada 

fərqləndirmək olar. Digər əksər müəssisələr isə yalnız son illərin hesabatını 

ictimaiyyətə açıqladığından yalnız 2 ili əhatə etmək mümkün olmuşdur. 

 3-cü önəmli məhdudiyyət olaraq, əksər şirkətlərin hesabatlarındakı borcların 

qısamüddətli və ya uzunmüddətli olmasının göstərilməməsidir. Bu səbəbdən, istifadə 

edilən kapitalın strukturu göstəricilərində borclar zaman baxımından fərqləndirilmə-

mişdir. 

 Beləliklə, bütün bu məhdudiyyətləri də nəzərə alaraq, analizlərin nəticələrinə 

əsasən, hər bir sektor üzrə  nəticə və təkliflər irəli sürüləcəkdir. İlk olaraq, aşağıdakı 

cədvəldə reqressiya analizinin xülasəsinə nəzər salaq: 

 

Cədvəl 15. Reqressiya analizinin nəticələrinin xülasəsi 

 

Sektor 
Asılı 

dəyişən 

D/A;  

T-statistik 

D/E; 

T-statistika 

Ölçü; 

T-statistika 

F-statistik; 

Ehtimal 
R

2 

Ümumi 
ROA -0.086;  0.052 -0.000;  0.710 -0.039;  0.003 5.682;  0.002 25.05% 

ROE 0.355;   0.124 -0.039;  0.000 -0.172;  0.011 12.53;  0.000 42.44% 

Bank 
ROA -0.265;  0.002 -0.000;  0.924 0.046;  0.024 6.284;  0.014 67.69% 

ROE -0.576;  0.549 -0.052;  0.000 0.307;  0.257 39.01;  0.000 92.86% 

Sənaye 
ROA -0.176;  0.305 -0.013;  0.711 0.002;  0.981 0.439;  0.732 15.82% 

ROE -0.181;  0.622 -0.022;  0.786 0.018;  0.931 0.107;  0.953 4.37% 

Dövlət 
ROA -0.141;  0.033 -0.012;  0.261 0.028;  0.289 2.663;  0.142 57.12% 

ROE -0.160;  0.299 -0.094;  0.014 0.068; 0.352 3.991;  0.070 66.62% 

Sığorta 
ROA 0.333;  0.462 -0.050;  0.593 -0.081;  0.116 1.675;  0.286 50.12% 

ROE 0.669;  0.413 -0.042;  0.799 -0.199;  0.048 3.313;  0.115 66.53% 

İnvestisiya 
ROA -0.000;  0.998 -0.000;  0.987 -0.085;  0.724 0.445;  0.738 30.80% 

ROE 5.344;  0.221 0.063;   0.221 -3.904;  0.068 3.032;  0.193 75.20% 

Xidmət 
ROA 0.967;  0.112 -0.117;  0.204 0.067;  0.150 18.03;  0.171 98.18% 

ROE 1.37;  0.116 0.031;   0.681 0.126;  0.117 59.33;  0.095 99.44% 

 

Mənbə: Müəllif tərəfindən hazırlanmışdır. 
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 Ümumilikdə şirkətlərə nəzər saldıqda, ROA ilə yalnız şirkətlərin aktivlərinin 

ölçüsü arasında asılılıq (neqativ) müəyyən edilmişdir. Kapitalın strukturu isə, bütün 

bazarı götürdükdə ROA-a təsir etmir. Səhmlərin gəlirliliyi ilə isə, yalnız D/E 

nisbətindən asılıdır (neqativ). Bu 2 nəticəyə əsaslanaraq demək olar ki, bütün 

sektorlara birgə nəzər saldıqda, kapitalın strukturunun və aktivlərin həcminin maliyyə 

performansına təsiri aşağı olmaqla bərabər, mövcuddur və bu asılılıq neqativdir. 

Borclanma ilə maliyyə performansı arasında olan bu neqativ əlaqəni aşağıdakı 

səbəblərlə əsaslandırmaq mümkündür: 

 2016-2017-ci illərdə dolların bahalaşmasının nəticəsi olaraq, xarici valyuta ilə 

borclanan şirkətlərin öhdəliklərini ödəməkdə çətinlik çəkməsi; 

 

 Yüksək real faiz dərəcələri olduğuna görə, borc kapitalından istifadə 

olunmasının şirkətlərinin maliyyə sabitliyinə təhlükə yaratması; 

 

 İnkişaf etməkdə olan ölkələrin (İEOÖ) böyümə potensialı yüksək və bu 

səbəbdən, yatırım etmək üçün nəğd pulun mövcudluğu vacib şərtlərdəndir. 

Borclanmanın yaratdığı sabit ödəmələr isə, yüksək mənfəətliliyə sahib 

proyektlərə investisiya etmək imkanını məhdudlaşdırır; 

 

 Azərbaycanda korporativ nəzarət mexanizmlərinin istənilən səviyyədə çalışdığı 

səmərəli bazarın  olmaması. Əgər, korporativ nəzarət müəyyən standartlara 

uyğun deyilsə, onda leverec və firma performansı arasında neqativ asılılıq 

olacaqdır. (Jensen, 1986); 

 

 2016-2017-ci illərdə mürəkkəb iqtisadi proseslər nəticəsində, kifayət qədər 

çətin dövr keçirən bank sektoruna gəldikdə isə, burada analizlərin nəticəsi mövcud 

vəziyyəti daha aydın bir şəkildə izah edir. Bu sektorda aktivlərin gəlirliliyi D/A ilə, 

səhmlərin gəlirliliyi isə D/E ilə tərs mütənasib asılılığa malikdir. Deməli, bank 

sektorunda kapitalın strukturunda borcun payının artması maliyyə performansının 
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aşağı düşməsinə gətirib çıxarır. Bank sektorundakı bu vəziyyəti aşağıdakı səbəblərlə 

izah etmək olar: 

 

 2015-ci ildəki devalvasiyaların nəticəsi olaraq, problemli kreditlərin artması və 

bankların gəlirlərinin aşağı düşməsi; 

 Əhalinin banklara olan inamsızlığı nəticəsində, böyük miqdarda depozitin geri 

çəkilməsi; 

 Azərbaycanda bankların investisiya layihələrində az iştirak etməsinə görə, 

borclanmaya daha çox üstünlük vermələri (daimi sabit ödənişlərin nəğd pulu 

azaltmasından çəkinmirlər);  

 Bəzi bankların yüksək borclanma səbəbindən (məs., Bank of Baku 58 D/E 

əmsalı) iflas həddinə qədər gəlib çatması; 

 

 Dövlət sektoru müəssisələrində də ROA ilə D/A, ROE ilə isə, D/E arasında tərs 

mütənasib asılılıq var. Dövlət sektoru da bank sektoru kimi, çox aşağı mənfəətlilik 

göstəriciləri ilə seçilir. Lakin bank sektorundan fərqli olaraq, burada leverec nisbəti 

daha aşağıdır. İstənilən halda, kapitalın strukturunda borclanmanın artmasının 

maliyyə performansına mənfi təsiri mövcuddur və bunu aşağıdakı səbəblərlə izah 

etmək olar: 

 

 Dövlət müəssisələrinin, özəl şirkətlərdən fərqli olaraq, mənfəət əldə etməyi 

başlıca məqsəd olaraq görməməsi; 

 2016-2017-ci illərdə neft qiymətlərinin aşağı olması nəticəsində bir çox neft 

şirkətinin və ya neftdən asılı olan digər müəssisələrin gəlirlərinin aşağı 

düşməsi; 

 Borclanmanın yeni investisiyalar vasitəsi ilə mənfəətə çevrilməsi mexanizmi-

nin dövlət sektorunda tam oturuşmaması. 
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 Sənaye sektoru ilə bağlı analizlərin xülasəsi onu göstərir ki, burada yer alan 

şirkətlərin müxtəlifliyi, onların gəlirliliyinin fərqli trendə sahib olması kimi səbəblərə 

bağlı olaraq, heç bir asılılıq müəyyən edilməmişdir. Bu sektorda maliyyə göstəriciləri 

nə kapitalın strukturundan, nə də aktivlərin həcmindən asılı deyil.  

 Sığorta, investisiya və xidmət sektorunda da kapitalın strukturu və firmanın 

maliyyə performansı arasında əlaqə mövcud deyil. Aktivlərin ölçüsünə gəldikdə, 

yalnız sığorta sektorunda aktivlərin həcminin ROE-ə neqativ təsir etdiyini görürük. 

 Yuxarıda sadalanan 4 sektorda mənfəətlilik göstəriciləri kifayət qədər 

yüksəkdir. Kapitalın strukturu göstəricilərində isə, borc və səhm kapitalının paylan-

ması dəyişkənlik göstərir. Bununla belə, bu sektorda leverec ilə mənfəətlilik arasında 

əlaqənin olmamasını aşağıdakı səbəblərlə izah etmək olar: 

 

 Müəssisələrin mənfəət göstəriciləri və borclanma əmsallarının çox böyük 

dəyişkənlik göstərməsi; 

 Devalvasiya nəticəsində, ixrac potensialının artması və bunun əlavə gəlirlər 

meydana gətirməsi; 

 

 Son nəticə olaraq qeyd etmək olar ki, kapitalın strukturunun yalnız bank 

sektoru və dövlət sektorunda maliyyə göstəricilərinə təsir etdiyi müəyyən edilmişdir. 

Hər 2 sektorda borclanmanın artması mənfəətlilik göstəricilərini aşağı salmışdır. Bu 

müəssisələrin daha çox “maliyyə hierarxiyası” nəzəriyyəsinə uyğun olaraq 

davrandıqlarını söyləmək mümkündür. 

  

 

 

3.2. Maliyyə performansının yüksəldilməsi və kapitalın  

strukturunun optimallaşdırılması üsulları 

 

 Analizlərin nəticələrindən məlum olduğu kimi, bank və dövlət sektorunda ROA 

və ROE göstəricilərinin 2016 və 2017-ci illər üçün ortalaması mənfi rəqəmlərlə ifadə 
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edilirdi. Aşağı mənfəətlilik göstəricilərinə malik bu sektorlarda maliyyə performan-

sının yüksəldilməsi məqsədi ilə atıla biləcək bəzi addımlara diqqət yetirəcəyik. İlk 

olaraq, bank sektoru ilə bağlı bir sıra təkliflərə nəzər salaq: 

 

 Daha çox müştəri cəlb edilməsi üçün, kredit faizlərinin böyük ölçüdə aşağı 

salınması; 

 Gələcəkdə problemli kreditlərin bu qədər böyüyərək, bankın fəaliyyətinə real 

təhlükə yaratmaması üçün, kredit verilməsi mexanimzlərinin təkmilləşdiril-

məsi; 

 Bankların yalnız kredit verən və valyuta dəyişən kiçik bir obyekt olmaqdan 

çıxıb, investisiyalar edən, iqtisadiyyatın ən önəmli çarxlarından birinə sahib 

olan maliyyə qurumlarına çevrilməsi; 

 Ölkədə kommersiya banklarına əlavə olaraq, investisiya banklarının da yara-

dılması. 

 

 Dövlət sektoru müəssisələrinin də ən aşağı maliyyə göstəricilərindən birinə 

malik olduğunu nəzərə alaraq, mövcud vəziyyətin yaxşılaşdırılması üçün atılması 

vacib olan bəzi addımlara diqqət yetirək: 

 

 Daim böyük zərərlə fəaliyyət göstərən bəzi dövlət şirkətlərinin özəlləşdiril-

məsi; 

 Bəzi sahələrdə mövcud olan dövlətin monopoliyasının aradan qaldırılması və 

daha rəqabətli mühitin yaradılması 

 

 Maliyyə göstəricilərinin təkmilləşdirilməsi üçün təkliflərə diqqət yetirdikdən 

sonra, şirkətlərin kapital strukturunu optimallaşdırmaları üçün hansı addımın faydalı 

ola biləcəyinə və dövlətin bu məsələyə yanaşmasının vacibliyinə toxunacağıq.  

 Kapitalın strukturunun daha optimal şəkildə formalaşdırılması hər bir şirkətin 

daxili tələb və ehtiyaclarından, ölkədəki mövcud makroiqtisadi vəziyyətdən (faizlər, 
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inflyasiya, məzənnə), vergi sistemindən, səhm bazarlarının fəaliyyətindən və digər 

amillərdən sıx bir şəkildə asılıdır. Bu səbəbdən, bütün şirkətlər üçün keçərli olacaq 

optimal kapital strukturunun müəyyənləşdirilməsi demək olar ki, mümkün deyil. 

Lakin, daha dar çərçivədə əvvəlki bölümdə izah edilən amilləri də nəzərə alaraq, bəzi 

ümumi nəticələrə gəlmək və müəyyən təkliflər irəli sürmək olar. 

 Nəzəri olaraq, optimal kapital strukturu müxtəlif borc və səhm alətlərinin 

kombinasiyasından əmələ gələrək, kapitalın xərcini minimumlaşdıran və şirkətin 

bazar dəyərini maksimum həddə çatdıran kapital strukturu formasına deyilir. Borc 

kapitalının xərci vergi güzəştləri yaratdığına görə, səhm kapitalının xərcindən daha 

aşağıdır. Lakin daha əvvəlki bölümdə izah edildiyi kimi, Azərbaycan şirkətlərində 

(xüsusən, bank və dövlət sektoru) borclanmanın artması maliyyə performansının 

azalmasına səbəb olur. Əvvəlcə ümumi olaraq, kapital strukturunun optimallaşdırıl-

ması məqsədi ilə edilə biləcək müəyyən tədbirlərə nəzər salacağıq. 

 İlk olaraq, maliyyələşmə mənbələrinin diversifikasiyası kapitalın strukturunun 

optimallaşdırılması baxımından ən vacib addımlardan biridir. Diversifikasiya dedikdə, 

maliyyələşmə mənbələrinin daha da çeşidləndirilməsi, yalnız 1-2 mənbədən deyil, 

müxtəlif borc və səhm alətlərinin kombinasiyasından istifadə edərək kapitalın 

strukturunun formalaşdırılması nəzərdə tutulur. Bunu həyata keçirmək üçün, 

aşağıdakı addımların atılması faydalı ola bilər: 

 

 Borc kapitalının formalaşdırılmasında yalnız 1 alətdən deyil, müxtəlif 

borclanma formalarının kombinasiyasından (birbaşa kreditlər, istiqrazlar və s.) 

istifadə edilməsi; 

 Uzunmüddətli və qısamüddətli borcların birlikdə istifadə olunması; 

 Səhm kapitalının həm adi, həm də imtiyazlı səhmlərdən ibarət olması; 

 

 Yuxarıdakı addımlar vasitəsi ilə, şirkətlər daha çeşidli kapital strukturuna malik 

olduqlarından, şirkətin gələcəyi ilə bağlı müxtəlif riskləri minimuma endirərək 
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maliyyə sabitliyinin təmin olunmasına nail ola bilərlər. Əlavə olaraq, dövlət səviy-

yəsində atılacaq bəzi addımların da bu məsələyə müsbət təsiri ola bilər: 

 

 Azərbaycanda maliyyə bazarlarının daha da inkişaf etdirilməsi və təkmilləş-

dirilməsi məqsədi ilə qiymətli kağızlar bazarının stimullaşdırılması; 

 Xarici investorların ölkəyə gəlməsinə mane olan amillərin aradan qaldırılması 

üçün müxtəlif tədbirlərin görülməsi; 

 Ölkəmizin qeyri-neft sektorunda fəaliyyət göstərən şirkətlərinin də dünya 

qiymətli kağızlar bazarına çıxışının təmin edilməsi; 

 Qiymətli kağızlar bazarında vergi mexanizmlərinin daha da inkişaf etdirilməsi 

və bu sahəyə investorların marağının artırılması  

 

 Sadalanan bu tədbirlərin həyata keçirilməsi şirkətlərin kapital strukturu 

seçimləri edərkən daha çox alternativə sahib olmalarına, müəssisənin planlarına ən 

uyğun borc-səhm kombinasiyasını formalaşdıra bilmələrinə gətirib çıxaracaqdır. Eyni 

zamanda, qiymətli kağızlar bazarının inkişafı xarici investorların ölkəyə cəlb edilmə-

sinə və bunun nəticəsində makroiqtisadi səviyyədə ölkə iqtisadiyyatının daha da 

canlanmasına təkan verəcəkdir. 
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NƏTİCƏ VƏ TƏKLİFLƏR 

 

 

Dissertasiya işində seçilmiş Azərbaycan müəssisələri üçün kapitalın strukturu-

nun firmanın maliyyə performansına hansı şəkildə təsir etdiyi təsviri statistika, 

korrelyasiya və reqressiya analizlərindən istifadə edərək araşdırılmış və bir sıra 

əhəmiyyətli nəticələr əldə edilmişdir. Əldə olunan nəticələri ümumiləşdirsək, aşağıda-

kı şəkildə sıralamaq olar: 

 

 Ümumi bazara nəzər salsaq, kapitalın strukturunda borcun payının artması 

kapitalın gəlirliliyini aşağı salır 

 Bank sektorunda borclanma səviyyəsinin artması maliyyə göstəricilərinin 

azalmasına səbəb olur 

 Dövlət sektoru müəssisələrində də leverec və mənfəətlilik göstəriciləri arasında 

tərs mütənasib əlaqə mövcuddur 

 Sənaye, sığorta, investisiya, xidmət sektorunda kapitalın strukturunun maliyyə 

performansına əhəmiyyətli təsiri yoxdur. 

 

Bu nəticələrdən yola çıxaraq, kapitalın strukturunun daha da optimallaşdırılma-

sı və buna müvafiq olaraq, maliyyə performansının yüksəldilməsi bank və dövlət sek-

toru başda olmaqla, bütün müəssisələr üçün vacib prioritetlərdən hesab edilə bilər. Bu 

məqsədlə, şirkətlərin özlərinin daxili tənzimləmələri və kapital strukturu siyasətini 

daha da optimallaşdırılma cəhdləri ilə yanaşı, bu məsələnin dövlət səviyyəsində də 

təşfiq edilməsi çox böyük əhəmiyyətə malikdir. Müəssisələrin özlərindən asılı olan 

addımları bu şəkildə sıralaya bilərik: 

 

 Kapitalın xərcini minimuma endirəcək kapital strukturunun formalaşdırılması; 

 Maliyyələşmə mənbələrinin diversifikası; 

 Bank və dövlət sektorunda borc kapitalının payının azaldılması; 

 Şirkətlərin maliyyə bazarlarında daha aktiv iştirak etməsi. 
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Bu addımlara əlavə olaraq, Azərbaycanda fəaliyyət göstərən müəssisələrin 

qiymətli kağızlar bazarında daha aktiv iştirakın təmin edilərək, səhm, istiqraz və 

başqa maliyyə alətlərindən istifadəsi imkanlarını artırması məqsədi ilə, dövlət 

tərəfindən bır sıra tədbirlərin görülməsi də faydalı ola bilər. Həyata keçiriləcək bu 

tədbirlər sayəsində, şirkətlər kapital strukturunu formalaşdırarkən daha çeşidli imkan-

lara sahib olacaq, eyni zamanda, hər bir müəssisənin fəaliyyətinə uyğun optimal 

kapital strukturu səviyyəsinin müəyyənləşdirilməsi prosesində əhəmiyyətli irəliləyiş-

lər əldə olunacaqdır. Bu tədbirləri aşağıdakı kimi sadalaya bilərik: 

 

 Maliyyə bazarlarının daha da inkişaf etdirilməsi və bu sahədə dövlət 

tərəfindən müxtəlif təşfiq proqramlarından istifadə olunması; 

 Vergi mexanizmlərinin təkmilləşdirilərək, borclanma alətlərindən daha 

geniş istifadə edilməsinə zəmin yaradılması; 

 Bank faizlərinin aşağı salınması məqsədi ilə bir sıra zəruri addımların həyata 

keçirilməsi; 

 Ölkədə makroiqtisadi sabitliyin (xüsusən, məzənnə siyasətində) təmin 

olunması; 

 

Beləliklə, qeyd edilən bu təkliflərin həyata keçirilməsinin nəticəsi olaraq, 

müəssisələrin kapital strukturunu daha optimal şəkildə formalaşdıraraq risklərin 

minimuma endirilməsi, eyni zamanda, şirkətlərin ümumi performansının yüksəldilmə-

si ehtimalı kifayət qədər yüksəkdir. 
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